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Resumo 
O progressivo estreitamento das margens de intermediação financeira, associado 
ao processo de convergência nominal preparatório para a 3a fase da UEM. origina uma 
profunda alteração da composição dos lucros do sector bancário, com o consequente 
reflexo na sua estrutura organizativa. Uma vez que uma parte significativa das mais- 
valias passa a depender da capacidade técnica das diferentes instituições, para a 
obtenção dos ganhos de arbitragem, torna-se imperioso um conhecimento profundo da 
gestão de carteiras, atendendo nomeadamente ao binómio rendibilidade versus risco. 
O presente estudo procura englobar, numa análise, todas as questões suscitadas 
pela introdução do elemento fiscal nas escolhas dos investidores. Neste sentido, conclui- 
se que a escolha de cada investimento depende de factores tais como: o comportamento 
de cada agente face ao risco; a classe de risco-equivalente a que pertence uma dada 
empresa; do grau de endividamento da empresa; e o nível de tributação individual 
especifico a cada investidor. Paralelamente, a existência de uma menor tributação das 
mais-valias face aos dividendos, e cupões, sugere a formação de diferentes clientelas 
para os títulos das empresas. Os investidores sujeitos a menores tributações tenderão a 
centrar as suas aplicações nos títulos que lhe gerem os maiores dividendos e cupões 
possíveis, enquanto que os investidores sujeitos a maiores tributações centrarão os seus 
investimentos nos títulos que lhe possibilitem as maiores mais-valias possíveis. 
Os resultados obtidos pelo modelo formulado para o mercado português de 
dívida pública, assente na formulação de Hodges e Schaefer (1977), sugerem a 
existência de efeitos clientela. A amostra foi constituída pelas cotações das obrigações 
do Tesouro no período compreendido entre Março e Agosto de 1996. 
Palavras chave: modelos de valorização do capital, distorções associadas à tributação de 
ganhos de capital, modelos de selecção de carteira, obrigações do Tesouro, nível de 
tributação pessoal, efeitos clientela. 
2 
l-.slinuiccio ihis lílcilos ('JJçnkdcL pura o Mercado de Divic/n rúhlicu 
Estinuition ofthe Tux-induced Client ele effeets in t/ie Puhlic Deht Market 
Joaquim António Pereira Cadete 
Master in: Monetary and Financial Economics 
ilnder lhe orienlation of : Aníbal Santos, Phd 
Date: 1 I February 1998 
Abstract 
The progessive narrowing of financial margins, as a result of the convergcnce 
process to the third stage of the European Union, creates a tremendous change on the 
bank's profits. with a natural retlex on their ovvn internai structure. Since a significant 
percentage of the future profits will depend on the tecnieal analysis of the financial 
instituitions lo obtain arbitrage gains, it's extremely important to have a depth 
acknoledgmcnt of portfolio management, specially in order to maximize return against 
risk. 
The object of this study is to analyse ali the effeets on the portfolio selection. 
made by the investors, related with taxes. In that sense, previous studies have concluded 
the following to be the main elements to portfolio selection: the behavior of each 
investor against risk; the risk-class of each firm; the leverage levei ofthe firm; and. the 
personal tax rate of each investor. Meanwhile. the exislence of a lower capital gain tax 
against dividend tax and interest tax, suggests a tax's distortion designated by tax- 
induced clientele effeets. Investors with lower personal tax rates will focus their own 
portfolios on assets with higher dividend and interest yields, while investors with higher 
personal tax rates will focus their portfolios on assets with lower dividend and interest 
yield. 
The results obtained for the portuguese public debt market were based on the 
Hodges and Schaefefs model (1977) and suggest the existence of tax clienteles. The 
sample considered were the Treasury bond prices observed during the períod between 
March and August 1996. 
Key words: capital valuation models, capital gain tax distortions, portfolio selection 
models, Treasury bonds, personal taxes, tax clienteles. 
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Capítulo I - introdução 
I^nmiii^ãn dus lílcilos ('licnlclci puni n Mcrccu/n Jc DivicJn fíihlicn 
A prescnle globalização das diferentes economias, associada a progressiva 
liberalização dos movimentos de capitais, em paralelo com a rápida inovação financeira 
e sofisticação dos instrumentos financeiros, contribuem para a crescente importância das 
funções desempenhadas pelos mercados de capitais. Neste sentido, tem-se assistido a 
um extraordinário crescimento do recurso ao mercado de valores mobiliários peias 
entidades emitentes, publicas e privadas, e a uma considerável expansão do volume das 
transacções nos mercados secundários acompanhado de um significativo aumento do 
peso dos investidores institucionais. Paralelamente, a crescente procura pelos 
aforradores de novas oportunidades de colocação das suas poupanças, na sequência dos 
sucessivos cortes na laxa de juro passiva, apresenta-se como outro dos elementos 
dinamizadores do mercado. Por último, o progressivo estreitamento das margens de 
intermediação financeira, associado ao processo de convergência nominal preparatório 
para a 3:i fase da 1 'PM. origina uma profunda alteração da composição dos lucros do 
sector bancário, com o consequente reflexo na sua estrutura organizativa. Uma vez que 
uma parle significativa das mais-valias passa a depender da capacidade técnica das 
diferentes instituições, para a obtenção de ganhos de arbitragem, torna-se imperioso um 
conhecimento profundo da gestão de carteiras, atendendo nomeadamente ao binómio 
rendibilidade, depois de impostos, wrsus risco. 
fendo presente todos estes factores e que se verifica uma ausência quase total, 
para o mercado de capitais português, de trabalhos sobre os efeitos da tributação na 
escolha dos activos pelos diferentes agentes económicos, julgou-se oportuno propor este 
assunto como tema para uma dissertação de mestrado. 
Na primeira parte do presente trabalho procurou-se englobar, numa mesma 
análise, todas as questões suscitadas pela introdução do elemento fiscal nas escolhas de 
carteiras dos investidores. Neste sentido, procede-se à determinação do valor de 
mercado de uma empresa na presença do factor fiscal. A consideração do efeito 
associado à poupança fiscal, gerada pelo endividamento, mostra-se determinante na 
percepção dos investidores face ao comportamento da rendibilidade dos capitais 
próprios. Modigliani e Miller ao concluírem que o valor de mercado de uma empresa 
com endividamento, face a uma sem endividamento, difere positivamente pelo montante 
da poupança fiscal, revolucionaram toda a teoria económica sobre o custo do capital de 
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uma empresa, eom um natural reflexo na selecção de carteiras. Assim, conclui-se que a 
escolha de cada investimento passa a depender de factores tais como: o comportamento 
de cada agente face ao risco; a classe de risco-equivalente a que pertence uma dada 
empresa: e do proprio grau de endividamento da empresa. No entanto, há ainda que 
considerar um quarto factor associado ao nível de tributação individual especifico a cada 
investidor. Neste sentido, é a consideração de diferentes níveis tributação pessoal que 
permite justificar a formação de diferentes segmentos de mercado, em função dos 
diferentes valores mobiliários. Paralelamente, conclui-se ainda que. em equilíbrio, cada 
empresa terá um único ponto de óptimo para a sua estrutura de endividamento e um 
nicho de mercado, para a colocação da sua dívida, constituído por um conjunto de 
investidores marginais que respeitam especificas condições de não arbitragem fiscal. 
A constatação de algumas imperfeições de mercado, nomeadamente a nível 
fiscal, leva a que a maximização do valor da empresa não passe apenas pelo recurso ao 
endividamento. A existência de uma menor tributação das mais-valias face aos 
dividendos conduz à relevância da política de dividendos da empresa, em termos do seu 
valor de mercado, e sugere a formação de uma clientela para os seus títulos. Este 
resultado justifica-se inteiramente pois, perante um mesmo regime de tributação das 
mais-valias, o factor que diferencia as valorizações dos agentes centra-se nas suas taxas 
marginais de tributação. Os investidores sujeitos a menores tributações tenderão a 
centrar as suas aplicações nos títulos que lhe gerem os maiores dividendos possíveis, 
enquanto que os investidores sujeitos a maiores tributações centrarão os seus 
investimentos nos títulos que lhe possibilitem as maiores mais-valias possíveis. Esta 
mesma conclusão sugere ainda a formação de "clientelas" associadas às capacidades dos 
investidores na gestão activa das suas carteiras, ao invés do tradicional sentido associado 
ao factor tributário. 
Ao pretender testar a existência de efeitos clientela, apenas, no mercado 
português de dívida pública, importa, primeiramente, justificar a razão de tal escolha. A 
acentuada procura de diversificação de carteiras, para redução do risco não sistemático, 
a diminuta percentagem de empresas cotadas em bolsa que distribuem dividendos e a 
inexistência de uma classificação pública e credível em termos do default-nsk para cada 
empresa cotada, são factores que inviabilizam o presente estudo no mercado accionista 
português. Do mesmo modo, ao limitar-se a constituição da carteira a apenas títulos do 
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lesouro evitaram-se problemas de valorização de obrigações com diferentes graus de 
í/cfaull-ri.sk. 
Os resultados obtidos para o mercado português sugerem a existência de efeitos 
clientela. A confirmação desta mesma afirmação obrigaria a uma análise com uma 
maior amostra em lermos temporais. O facto de apenas se poder trabalhar com títulos 
com pagamento anual de cupão forçou a necessidade de incluir as obrigações emitidas já 
em lõ%. para alargamento do respectivo leque de opções de investimento. A 
preferência por esta opção levou a uma redução, cm termos temporais, da dimensão da 
amostra, o que condiciona as conclusões. Paralelamente, importa referir que a hipótese 
estabelecida de englobamento de rendimentos pelos agentes não altera em nada os 
resultados obtidos, uma vez que estes sugerem um reforço da segmentação do mercado 
em torno de determinados títulos com o acréscimo da taxa dc imposto, quer esta seja 
apenas de retenção ou de tributação efectiva. 
Como ultimo aspecto há que realçar que o progressivo alargamento de opções de 
investimento, associado ás novas emissões do lesouro. justifica que no futuro se 
proceda a uma nova análise dos efeitos clientela para o mercado português. Esse mesmo 
estudo mamfestar-se-à fundamenta! para a confirmação, ou não. dos resultados agora 
obtidos. 
r.sinmicã" í/ías rjcilos CUcntchi paru o Mcrcactn de Divu/a fúhllcti 
Capítulo 2 - Efeitos clientela: teoria e evidência 
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2. / Introdução 
Hm 1961. Modigliani e Millcr. ao estabelecerem a irrelevância da política de 
dividendos de uma empresa no seu valor de mercado, na hipótese de um mercado de 
capitais perfeitos, sugerem que as decisões dos investidores na selecção das suas 
carteiras podem ser influenciadas por determinadas imperfeições de mercado. Hm 
particular, a existência de custos de transacção e de diferentes taxas de tributação entre 
os agentes afiguram-se como imperfeições suficientemente importantes para 
incentivarem os investidores a centrarem a constituição das suas carteiras em títulos que 
possibilitem a redução destes custos. Deste modo. Modigliani e Miller sugerem a 
tendência para a formação de grupos de investidores em torno de determinados títulos, 
na tentativa de minimizarem estes custos, à qual designaram de efeitos clientela. Assim, 
para cada empresa, assume-se a existência de uma dada clientela, a qual considera a 
política de dividendos da empresa óptima. 
Na segunda secção apresenta-se a teoria de Modigliani e Miller sobre a estrutura 
do capital, política de dividendos e decisões de investimento de uma empresa, uma vez 
que o tema do presente trabalho nasce no decurso do debate desta. Posteriormente, são 
apresentados todo um conjunto de desenvolvimentos teóricos, assentes igualmente na 
teoria de MM. dos quais se destaca o modelo de Miller (1977). que justificam as 
escolhas dos investidores em função do grau de endividamento de uma empresa e das 
suas taxas marginais de tributação. O objectivo desta segunda secção consiste em 
identificar, em paralelo, os incentivos sobre a política de financiamento das empresas e 
sobre as escolhas dos investidores, num cenário de irrelevância da política de 
dividendos. Esta hipótese possibilita a identificação, de acordo com a teoria económica, 
de diferentes segmentos de mercado em função do tipo de valor mobiliário. Por último, 
realçam-se algumas das limitações da teoria de MM, resultantes de imperfeições de 
mercado, e que, na sequência do diferente tratamento fiscal dado entre os dividendos e 
as mais-valias, fundamentam a criação de clientelas. 
Na terceira secção, procede-se à análise cuidada dos incentivos gerados pela 
consideração de um regime de tributação mais favorável sobre os ganhos de capital, em 
proporção ao que incide sobre os dividendos. A quarta secção corresponde à integração 
dos efeitos apresentados na terceira secção no modelo de equilíbrio de activos 
r^iinnicão das Efcilos Clicnlcla nurci o Mcrcac/o de Divicki Púhhcii 
financeiros (MEAF). Por fim, na quinta secção descrevem-se os trabalhos empíricos 
mais relevantes, e seus resultados, na determinação dos efeitos clientela. 
2.2 A identificação dos diferentes segmentos de mercado em função do factor 
tributário por tipo de valor mobiliário' 
2.2.1 As Proposições de Modigliani-Miller (1958) e (1965)' 
A teorização desenvolvida por Modigliani-Miller, no seu primeiro artigo de 1958 
e na posterior correcção de 1963. centra-se na determinação da relação entre o valor de 
mercado de uma empresa com e sem endividamento. Hm primeiro lugar, importa 
apresentar as várias hipóteses estabelecidas por MM como ponto de partida para a 
obtenção dos seus resultados: 
Hipótese I) A consideração de mercados de capitais perfeitos: a informação 
encontra-se disponível e sem qualquer custo para os investidores; não existem custos de 
transacção; os investidores e as empresas obtêm financiamentos, sem qualquer limite, a 
idênticas taxas de juro activas. 
Hipótese 2) O risco implícito numa empresa é susceptível de ser determinado o 
que possibilita que empresas com um mesmo nível de risco possam ser identificadas e 
classificadas numa mesma classe de risco equivalente. 
Hipótese 3) Todos os investidores formam as mesmas expectativas em torno do 
nível de ganhos futuros, e do risco implícito nestes, para uma mesma empresa. 
Hipótese 4) Toda e qualquer dívida incorpora risco, qualquer que seja o nível de 
endividamento. 
Hipótese 5) Numa primeira fase considera-se a inexistência de impostos sobre 
os rendimentos de uma empresa. 
Do conjunto de hipóteses apresentadas, assume particular importância a que 
estabelece a segmentação das empresas existentes no mercado em grupos homogéneos 
Alguns autores designam igualmente por clientelas os segmentos de mercado resultantes das diferentes 
tributações entre os valores mobiliários. No entanto, neste trabalho não se considera por clientela esse 
conceito. 
I álidas apenas para empresas detentoras de activos reais. 
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por igual classe de risco1. Assim, dentro de uma mesma classe, os rendimentos gerados 
pelas acções emitidas por uma empresa devem ser proporcionais aos rendimentos 
gerados pelas acções de uma outra qualquer empresa. Esta hipótese implica que as 
acções, para uma mesma classe de risco, apenas poderão diferir por um escalar, o que 
corresponde a dizer que o rácio entre rendibilidade efectiva e esperada é idêntico para 
todas as acções da mesma classe. Paralelamente, assume também particular importância 
a hipótese Marshaliana sobre a formação dos preços das acções, de mercados perfeitos 
em condições de concorrência atomística. O estabelecimento de todas estas hipóteses 
íorça a que. dentro de uma mesma classe de risco (k). o coehciente de proporcionalidade 
seja idêntico para as várias empresas, ou seja. 
(') E (X ) E(X ) E( X ) E( X ) 
P, - -= — + ^ + — + 
ix o + pj n + pk)- c + pk)' 
ou de modo equivalente. 
(2) IdX,) 
p k =    valor constante para todas as empresas j da classe (k). 
em que EtX,) define os rendimentos futuros esperados por acção da empresa j. 
pertencente à classe (k). e P, o preço actual da mesma acção. A interpretação económica 
desta constante, pk, corresponde à taxa de capitalização exigida pelo mercado de uma 
renda perpétua associada ao valor esperado dos fluxos futuros a gerar por uma empresa 
pertencente à classe (k). Uma vez determinado o processo de formação dos preços das 
acções, importa apurar o modo como os preços tendem a reflectir o endividamento de 
uma qualquer empresa da classe (k). Neste sentido. MM estabelecem um conjunto de 
proposições para a determinação do valor da empresa, as quais se passam sucintamente 
a descrever (na sua primeira versão antes da inclusão do factor fiscal sobre o rendimento 
das empresas): 
Diz-se que duas empresas i e j pertencem à mesma classe de risco se, para tudo o I. Xj (t)= kjXj (t) e f (t) 
=A.ilj (t), onde Xi (t) f X, (t) são os resultados (esperados) de exploração antes de encargos financeiros e 
impostos das duas empresas em t. f (t), são as despesas de investimento em t e A é um factor de 
proporcionalidade o qual é o mesmo para lodo o t. tanto para os resultados como para o investimento 
(Fama e Mi/ler. 1972). 
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Proposição /. O valor tlc mercado de uma empresa e independente da sua 
estrutura de eapiíal. correspondendo à capitalização dos resultados esperados a 
respectiva laxa tle capitalização aplicável a classe <k). , 
r.stc resultado dedu/-sc a partir da consideração de uma empresa, pertencente à 
classe (k). com um resultado esperado antes de encargos tinancciros no valor de h(Xj). 
I nlão, a rendibilidade do coniunto de todos os actixos da empresa, V,. será dada por: 
(?) l-dX,) 
v p. 
em que V S • l)|. cmn S, e I), a corresponderem, respectix amente. ao \alor de mercado 
do capital proprio. detido sob a forma de acções, e do capital alheio. 
Proposição II. .1 Uixii de rendibilidade esperada por cada escudo investido 
numa acção e ipual a res/ieeliva laxa de capitalização aplicável a classe (k). pA, 
acrescida de um premio iissoeiado ao risco financeiro da empresa e eslaheleeido em 
função do seu nivel de endividamento. 
A existência de um dado nivel de endividamento por parte da empresa 
condiciona a sua taxa de rendibilidade esperada, passando esta a deíinir-se como: 
(4) EfX^-rD, 
em que r corresponde à respectiva taxa de rendibilidade exigida pelos detentores do 
capital alheio investido na empresa j. A conjugação da expressão anterior com o 
resultado da Proposição /. em que blX^p^íSj+Dj), fundamenta o texto da Proposição 
II: 
(5) D, 
i, = Pr + (Pr-r)^ ■ 
Numa segunda fase. MM procederam ao ajustamento de estas duas proposições 
em função do factor tributário. Neste sentido, a importância do efeito le ver age. gerado 
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na sequência da incidência fiscal sobre o rendimento da empresa, mostra-se 
determinante na obtenção dos novos resultados. Pela definição apresentada 
anteriormente de classe de risco, pode-se afirmar que os resultados antes de encargos 
financeiros e impostos. X,. correspondem ao produto de ídXj) por /,. onde fdX,) 
representa o valor esperado de X, e Z uma variável aleatória definida como Z=X,/h(X;). 
Esta variável pretende retratar a distribuição /^Z). em que Z n N(0.l ). c apresenta o 
mesmo valor para todas as empresas pertencentes a classe de risco (k). Deste modo. a 
variável aleatória X,1. associada ao resultado esperado de longo prazo após impostos, 
poder-se-á definir como: 
(6) X ( 1-T( XXÍ-R,) + R, - (1-T(dX, + T( R, = ( 1-T( (HDX^Z + T( Rr 
com um \ alor esperado de. 
(7) E( X^ ) = (l-ifdEiX,) + T( R,. 
onde tc é respectiva laxa marginal de imposto aplicável sobre os rendimentos da 
empresa (que se assume como idêntica à média) e R o montante de juros pago pela 
empresa. Este resultado aponta, sob o ponto de vista do investidor, para a consideração 
do resultado médio de longo prazo como a soma de duas parcelas: a primeira associada 
a um íluxo incerto definido como (1-tc)E(X|)Z e corresponde aos resultados futuros da 
empresa após impostos; e uma segunda parcela associada a um íluxo certo. trRj. 
definida como a respectiva poupança fiscal obtida via endividamento4. Este facto sugere 
que em equilíbrio, os diferentes fluxos devam ser capitalizados a diferentes taxas, na 
sequência da incorporação de um prémio de risco associado ao factor incerteza. 
Considere-se. então, uma empresa sem endividamento, pertencente à classe (k), 
com um nível de resultados esperados antes de impostos E(Xj) e com uma taxa de 
capitalização, exigida pelo mercado, sobre os resultados esperados da empresa depois de 
impostos de . ou seja: 
(8) (1 - Tc jEjXj) (1 - Tc)E{Xj) 
pi1 = ou ainda V,, =  — . 
U V,. pk 
4
 Apenas existe poupança fiscal caso a empresa obtenha lucros, pois de outra forma, não hen-erá lugar à 
obrigação de pagar impostos, não decorrendo deste facto qualquer poupança (Modigliani. 1982). 
ModigUani analisa os benefícios resultantes da utilização de capital alheio, mas com base em taxas 
medias de imposto. 
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A valori/açào entre uma empresa com e sem endividamento irá diferir positivamente, 
em lavor da primeira, pelo montante da poupança fiscal associada ao recurso ao capital 
alheio. Na hipótese de que o mercado capitaliza os fluxos gerados pelo endiv idamento a 
taxa r. e que esta se mantém constante ao longo do tempo (r R/Dj). conelui-se que: 
(h) _ (1 - x( )H(X i) T( R 
Pr r 
v, =' 1' + 1 - v,, + T(.i)r 
onde D, representa o nível de endividamento permanente na estrutura de capital da 
empresa. A obtenção deste resultado assume particular importância na selecção de 
investimentos por parle de qualquer investidor, uma vez que vem apontar para a 
combinação de dois efeitos positivos, na valorização do capital, associados ao 
endividamento: o primeiro, já várias vezes mencionado, associado á poupança fiscal v ia 
encargos financeiros; e o segundo resultante da actualização deste fluxo certo a uma 
taxa mais favorável, r. uma vez que não incorpora qualquer prémio de risco associado a 
incerteza (r p, f. Combinando a equação anterior com o resultado da equação (7) de 
que E( X- )-t( rl). = ( 1-tc )E(X;). então. 
(10) lÀXM-xmD, E(X; 





de onde se conclui por uma taxa de rendibilidade do activo, depois de impostos, de 
(Hl E(X") D 
"Y- = p;-Tt<p;-r)- 
Este resultado vem corrigir o resultado da Proposição /, pela inclusão da hipótese de 
uma dada taxa de imposto sobre os resultados gerados pela empresa, e realçar que a taxa 
de rendibilidade do activo depois de impostos passa a depender da própria dimensão do 
grau de endividamento. 
Por último, importa refazer, á luz da nova Proposição /, o anterior resultado 
associado á Proposição II. Partindo da equação (10). subtraindo D, de ambos os lados da 
Esta hipótese foi posteriormente rejeitada por Modigliani (1982). Este autor eunsidera que o valor dos 
benefieios resultantes da utilização do capita! alheio são capitalizados com uma taxa com risco em vez 
da utilização de uma taxa de juro sem risco, tal como é feito por Modigliani e Miller (1958. 1963) e mais 
tarde por Miller (1977). (der página 28) 
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equação e dividindo l;( X' ) cm duas componentes - o resultado esperado depois de 
encareos financeiros e impostos, n: . e o montante de juros pagos, R, rl), - obtem-se: 
(1 71
 0 - X - r) 
S \ n d,. 
Rearranjando esta expressão determina-se uma no\a taxa de rendibilidade esperada, 
depois de impostos, por cada escudo investido numa acção, dchnida cimio: 
A obtenção desta expressão por MM. em 1 MM, iradu/iu um dos mais importantes 
resultados ao nível da estrutura do capital de uma empresa, alterando a percepção dos 
investidores sobre o eleito do endividamento na rendibilidade dos capitais proprios. No 
entanto, importa realçar que. apesar de numa primeira analise o resultado sugerir que 
uma empresa pode aumentar mtlnitamente a rendibilidade dos seus capitais proprios 
pelo recurso ao endividamento, este tacto tende a não ser validado. O sucessivo recurso 
ao nível de endividamento refecle-se num acréscimo na laxa de juro cobrada pelos 
detentores do capital alheio e num aumento da probabilidade dc lalcncia. o que equivale 
a considerar um comportamento para a taxa de juro definido por uma tunção r =(()(D|/S|). 
cm que ij)r d), tal como foi sugerido por MM (1 bõX). A representação gráfica dos 
resultados de MM e apresentada figura (1) em que r corresponde à taxa de juro, na 
hipótese de esta não depender do nível de endividamento da empresa. 
1) 
S 
i\ + (1 VH l\ "'d S 
ir' s 
Pb M 1-t( )(pA - rtD, S, 
* (R/S,) 
Figura (I/ - Representarão tia rencHhilicJade dos capitais proprios em funrão do nível de endividamento, 
segundo Modigliani-Miller. 
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Paralelamente, e ao nível do estudo a que nos propomos, o resultado assoeiado à 
Proposição II fundamenta as diferenças de rendibilidades exigidas pelos investidores 
em função dos níveis de endiv idamento das empresas. Este facto indicia a existência de 
diferentes ""elientelas"" associadas à sua própria capacidade de aceitação dos diferentes 
níveis de risco, ao invés do sentido clássico associado ao factor tributário. Pode-se então 
definir a existência de diferentes segmentos de mercado em função da classe de risco (k) 
a que pertence uma dada empresa e do seu próprio nível de endividamento (Di/S,). No 
o 
intuito de comprovar esta afirmação, considere-se um ciado valor cTf pk ) associado à 
variância da rendibilidade de longo prazo, depois de impostos, de cada escudo investido 
numa acção. A consideração desta hipótese resulta de pk ser uma v ariável aleatória pelo 
facto de depender do fluxo esperado de resultados futuros cia empresa, EfX,). A 
div ersidade de factores aleatórios a que os resultados de uma empresa, antes de encargos 
financeiros e impostos, se encontram expostos, dos quais se destaca o andamento do 
ciclo económico, justificam este comportamento de pk .' Então, a variância associada a 
TtVSj. Vfrb/Sj). corresponderá a: 
4> VlTrVS,) = [1 + ( 1-TcAfD/S,)"]a~( )■ 
Como se depreende desta expressão, o nível de risco associado a cada investimento, 
depende, não apenas, do risco implícito em cada empresa de uma mesma classe (k), 
como também do próprio risco financeiro associado ao grau de endividamento. Deste 
hr.pnria referenciar o trabalho realizado por M..J. Brennam e E.S. Schwartz em 1978. o qual assume 
que o valor de uma empresa sem endividamento segue um processo estocástico de Cjauss- Wiener de 
modo a captar os efeitos acima descritos. Considerando que V e U correspondem ao valor de uma 
empresa com e sem endividamento, respectivamente, então: 
V = V(U.t) onde t define a variável tempo, 
e em que o valor da empresa sem endividamento segue um processo de Gauss-Wiener definido como: 
dli/U = g dt + cdz. em que dz é um processo de Gauss-Wiener e E(dz)=0, E(dz)' = dt. 
A constituição de uma carteira de investimentos com valor liquido nulo. através de um processo de 
arbitragem, possihlilita a resolução do problema, obtendo-se a seguinte equação diferencial, semelhante 
ã apresentada por Black e Scholes (1973): 
1/2ct:U2(c:V/pU:) + rU{õV/pU) + (fV/Ót) - Vr = 0, 
onde r é taxa de juro para activos sem risco, sendo conhecida e constante. Os resultados obtidos no 
trabalho de Brennan e Schwartz manifestaram-se concordantes aos de Modigliani e Miller (1958). 
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modo. conclui-se que. enquanto >r. um maior grau de endividamento tende a 
reflectir-se num acréscimo da rendibilidade dos capitais próprios em contraposição a 
uma maior incerteza em torno do valor final de nf/Sj. Este mesmo tnide-off é ilustrado 
na fmura (2) pela análise da função densidade-probabilidade de jrVSj. 
Baixo valor do rácio (l) S ) 
Alto valor do rácio (D/S.) 
pf ■ (1-T( )(P;, - rtD, S, 71' 'S, 
Figura (2) - /' unçào densidade-prohahilidade da rendibilidade do eapilal próprio. 
A interpretação dos resultados de MM permite concluir que a escolha de cada 
investimento passa a depender de vários factores; (i) do comportamento de cada 
investidor face ao risco; (ii) da classe de risco-equivalente a que pertence uma dada 
empresa; (iii) e por último, do seu próprio grau de endividamento da empresa. No 
entanto, pode ainda eonsiderar-se a existência de um quarto factor, não incorporado na 
análise de MM, associado ao nível de tributação individual especifico a cada investidor. 
Neste sentido, assume particular destaque o trabalho realizado por Merton Miller (1977) 
que corresponde à inclusão de diferentes níveis de tributação, entre os rendimentos 
obtidos a partir de acções e de obrigações, na análise de MM. 
2.2.2 O Modelo de Miller (1977) 
A consideração de um dado nível de tributação individual, na análise de MM, 
levou Miller a refazer algumas das expressões obtidas anteriormente. A variável 
aleatória X'. associada ao resultado esperado de longo prazo após impostos de uma 
dada empresa, pertencente à classe de risco-equivalente (k), passa-se a definir como: 
X- = (1-Tc)(l-T|>s)(Xj-Rj) + Rj = (l-Tc)(l-TpS)Xj + [l-(l-Tc)(l-IpS)]Rj, 
ou seja. 
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(15) X' = ( 1-T( )( l-Tps)E(Xi)/. + [l-( l-ic)(l-Tps)]^,- 
com um \ alor esperado de. 
(lo) 1( X' ) = ( 1-T( )( l-Ti-OÍ-dX,) + [l-( 1 -T( )( l-I|.s)lRr 
em que t( defme a taxa de imposto sobre os rendimentos das empresas e i|>s a taxa de 
tributação individual sobre os rendimentos gerados pelas acções da empresa j. A taxa 
de eapitali/ação exigida pelo mereado sobre os resultados esperados, depois de 
impostos, para uma empresa sem endividamento. pk . assume então ti valor de 
(17) (l-i( )(l-TpJldX^ (1 - t( )(1 - il,Jb;(X]) 
oi - —   . ou ainda \ . . — . 
h k \v (X 
No intuito de determinar a nova relação entre o valor de uma empresa com e sem 
endividamento, imporia estabelecer duas hipóteses adicionais: (i) todas as dividas da 
empresa eneontram-se tituladas na forma de obrigações, o que torna equivalente D, ou 
B;. em que B, representa o valor de mercado das obrigações da empresa j; (ii) a 
existência de uma taxa de tributação individual. T|.b, sobre os rendimentos obtidos de 
obrigações. Paralelamente, assume-se igualmente a hipótese de que o mercado capitaliza 
os fluxos gerados pelo endividamento à taxa r. e que esta se mantém constante ao longo 
do tempo (r = R/Bj). Então, o valor de uma empresa com endividamento passa a ser 
dado por; 
(1-tc )(1-ti.s)E(Xj) rB | (1 - tc)(1 - ti>s )rB| 
\ l — I 




( I - Tc )(1 ~ X |)S ) 
Bj- 
A valorização entre uma empresa com e sem endividamento volta a diferir 
positivamente, em favor da primeira, pelo montante da poupança fiscal associada ao 
Todos os resultados obtidos no modelo de Miller haseiam-se no pressuposto, para simplificação, de 
impostos proporcionais sobre o nível de rendimento individual, uma vez que. a consideração de um 
esquema de impostos progressivos não altera as conclusões obtidas. 
A taxa relevante de actualização dos fluxos futuros, para os detentores das obrigações da empresa, é 
após impostos, ou seja, r(I- xrn). Importa referir ainda que. os agentes não incorporam qualquer prémio 
nu taxa de actualização associado ao "default-risk 
24 
11m/ir/ln i/o.s lífciltis Chcnlclci píirci o Mercado eJe Dividci 1'úhlicu 
recurso ao capital alheio. Designando o segundo termo da equação anterior como o 
canho associado ao efeito Icvcra^c para os detentores do capital da empresa. O,. obtém- 
se a expressão apresentada por Miller (1977). 
19) (1 - Tt. )( 1 — T ps ) 
-Dmí 
B; 
A eliminação de todos os diferentes impostos, ou seja. t( = T|>s = T|>b = 0. conduz à 
obtenção da Proposição I de MM (1958) na ausência de impostos, em que O, = 0. Em 
contraposição, na hipótese de idênticas taxas de tributação individuais sobre os 
rendimentos gerados por acções e obrigações. T|>s - T|>b, o ganho associado ao efeito 
leve rape assume o familiar resultado dc xt B,. No entanto, a consideração de uma menor 
taxa de tributação individual sobre os rendimentos gerados por acções em relação a taxa 
aplicável aos rendimentos gerados por obrigações, ou seja. XpS<TpB. leva a que o ganho 
associado ao efeito leve rape seja menor que xcBr Como se depreende da equação (19). 
a combinação diferentes valores para x( , XpS, c XpB pode gerar uma redução do ganho 
associado ao efeito leverape. ou inclusive a torná-lo negativo. Este resultado justifica-se 
pelo facto de os investidores deterem títulos pelas possibilidades de consumo que estes 
geram e avaliam-nos cm função das taxas de rendibilidade líquidas de impostos que 
apresentam. Assim, se a taxa de tributação individual sobre os rendimentos gerados por 
acções for menor do que a aplicada aos rendimentos gerados por obrigações, então, a 
rendibilidade antes de impostos implícita nas obrigações terá de ser suficientemente 
superior para eliminar esta distorção. Caso contrário, nenhum investidor sujeito a 
tributação será induzido a deter obrigações. Esta mesma justificação é valida para os 
detentores de uma empresa com endividamento que, apesar de poderem deduzir em 
termos fiscais o montante associado aos juros financeiros, se vêem forçados a aceitar 
maiores taxas de juro para poderem colocar as suas obrigações. O equilíbrio é atingindo 
quando as diferentes taxas validam a equação 
(20) (l-xc)(l-XpS) = (l-XpB). 
Neste ponto, os detentores de uma empresa não têm qualquer incentivo a alterarem a 
estrutura de financiamento dos seus activos, uma vez que o ganho associado ao 
endividamento se apresenta nulo (G, =0). Uma situação em que os detentores pudessem 
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aumentar a sua riqueza através da substituição de dívida por eapilal próprio, ou viee- 
versa. seria ineompatível eom o equilíbrio do mercado. O passo seguinte do modelo de 
Miller. passa pela determinação do equilíbrio do mercado obrigacionista, no segmento 
empresas, em função das diferentes laxas marginais de impostos. Neste sentido. Miller 
considera as seguintes hipóteses: 
Hipótese I) Os investidores detêm simultaneamente acções e obrigações. 
Hipótese 2) Os rendimentos obtidos pelos detentores de acções assumem a forma 
de mais-valias ou de dividendos não tributados, o que equivale a considerar T|iS = 0. hsta 
hipótese tende a apresentar alguma validação empírica uma vez que; (i) uma parte 
siunifiealiva das aplicações em acções é detida por investidores institucionais isentos do 
pagamento de qualquer imposto, nomeadamente fundos de pensões; (ii) e que. para a 
generalidade dos países, os dividendos não são tributados pela totalidade.' 
Hipótese 3) Os juros obtidos de obrigações são tributados a taxa de tributação 
individual, a qual varia entre 0. para as instituições isentas de tributação, e a taxa 
marginal máxima aplicada aos agentes com maiores rendimentos. 
Hipótese 4) Todas as obrigações ineorporam risco. 
Hipótese 5) Não existem custos de transacção. 
A consideração de todas estas hipóteses leva a que o equilíbrio no mercado 
obrigacionista, no segmento empresas, corresponda graficamente ã representação da 
figura (3). 
Taxa de Jurcf 
r./t l-t, ) 
r(|(B) = r()/( l-x",,,,) 
rs( B) - r0/( 1 -i, ) 
-M- 
0 E B Quantidade de Obrigações Emitidas 
Figura (3) - O mercado de "Corporale Bom/s " segundo Miller. 
A procura de obrigações pelos investidores é representada pela curva com o 
índice rd(B). cuja a intercepção com o eixo das ordenadas ocorre no nível de taxa de 
hi>i Portugal, os dividendos contam apenas 50% do seu quantitativo para efeitos de IRS ou IRC. 
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juro. r(r correspondente à rendibilidade oferecida pelas obrigações isentas de quaisquer 
impostos1", bste valor representa o nível mínimo de rendibilidade a oferecer pelas 
empresas aos investidores, para a colocação da sua dívida. O troço representado por OH 
corresponde à procura de obrigações de empresas por investidores isentos de tributação. 
Estes investidores seriam os únicos detentores das obrigações, emitidas por empresas, 
que apresentassem uma rendibilidade de r0. uma vez que qualquer investidor, sujeito a 
um dado nível de tributação pessoal, aeharia preferível investir em obrigações isentas de 
tributação. No intuito de incentivar a entrada no segmento empresas, do mercado 
obrigacionista, dos investidores sujeitos a tributação pessoal, a taxa de rendibilidade 
definida por r0/( 1 - ). terá de ser sucessivamente mais alta de forma compensar os 
acréscimos na taxa marginal de imposto, xj!,,. resultante de maiores níveis de 
rendimento. Este mesmo facto vem justificar a inclinação positiva apresentada pela 
curva da procura de obrigações. 
No ponto em que ocorre a intersecção entre a curva da procura de obrigações de 
empresas com a curva associada à rendibilidade antes de impostos da empresa, 
determina-se o equilíbrio de mercado. Deste modo. Miller prova que o valor de uma 
empresa, em equilíbrio, é independente da sua estrutura de capital, à semelhança do 
resultado obtido por MM. uma vez que GL=0. A justificação para este resultado assenta 
no facto de o ganho associado ao efeito leverage ir-se transferindo dos detentores do 
capital para os investidores que, por pertencerem a classes de tributação mais baixas, 
estariam dispostos a receber uma taxa de rendibilidade inferior a r0/(l-xc). 
Paralelamente, a determinação deste equilíbrio permite ainda a obtenção de um valor 
óptimo para o rácio de endividamento do conjunto de todas as empresas. No entanto, 
esta conclusão não é válida em termos micro para cada empresa. 
Importa referir também que, o equilíbrio do modelo apenas requer como 
condição de equilíbrio que XpS seja menor que XpB, facto que empiricamente apresenta 
alguma fundamentação pelo que foi referido na introdução da hipótese 2. A 
consideração de um cenário em que XpS seja superior a XpB gera uma situação de não 
equilíbrio no modelo, uma vez que a alternativa associada ao recurso a capitais próprios 
para financiamento do activo assume um comportamento de dominância. 
Eslc tipo c/c ohrigação, inexistente em Portugal, assume nos Estados Unic/os a designação "municipal 
honds ". 
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O último ponto a apresentar no modelo de Miller prende-se com a identificação 
de semnentos de investidores em função do grau de endividamento da empresa e do 
nível de tributação pessoal. Uma análise mais cuidada da figura anterior revela que 
empresas sem endividamento, ou com um baixo grau de leverage. tendem a ser o alvo 
das aplicações, sob a forma de acções, dos investidores com maiores rendimentos; em 
contraposição as empresas com maior níveis de endividamento encontrarão a seu 
próprio nicho de mercado, para a colocação da sua divida, nos investidores sujeitos a 
menores taxas marginais de tributação. 
Modigliani (1982) contesta o modelo de Miller pelo lacto de. no seu artigo de 
1963. Modigliani-Miller lerem considerado incorrectamente, para a dedução da 
expressão (9). uma taxa de juro sem risco para a capitalização da poupança fiscal 
resultante do endividamento. No entanto, e tal como Modigliani evidencia, apenas existe 
poupança fiscal no caso de a empresa obter resultados, pois de outra forma, não haverá 
lunar à obrigação de pagar impostos. Deste tacto decorre a necessidade de capitalizar 
estes fluxos incertos, associados á poupança fiscal, a uma taxa que incorpore um prémio 
de risco. A consequência desta correcção resulta na obtenção de um valor 
substancialmente menor para o ganho associado ao efeito leve ruge. No pressuposto 
assumido por Modigliani de que o rácio entre uma taxa de juro sem e com risco é 






de onde se conclui por um ganho associado ao efeito le ver age substancialmente inferior 
ao sugerido por Miller. 
2.2.3 O modelo de Dei o gelo e Masulis (1980) e o caso particular do modelo de Miller 
Segundo Miller. na hipótese de um sistema proporcional de tributação sobre o 
rendimento pessoal, o valor de uma empresa, em equilíbrio seria independente da sua 
estrutura de capital. No entanto, uma análise mais detalhada da formalização 
apresentada por Miller permite rebater esta afirmação. A consideração de um sistema 
proporcional de tributação sobre o rendimento pessoal assume particular importância 
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neste resultado, pois é a inclusão deste factor que vem justificar a existência de. dentro 
de uma mesma classe de risco, diferentes empresas com diferentes graus de Icvera^e. e 
por este lacto, com diferentes valores de mercado. Neste sentido, importa apresentar de 
forma sucinta o modelo elaborado por DcAngelo c Masulis (1980), e as suas principais 
conclusões, 
O modelo parte do pressuposto da existência de dois períodos de tempo: um 
primeiro período, 1=0. no qual as empresas c os investidores procedem às escolhas, 
respectivamente, do seu grau de leverage e composição das suas carteiras; e um segundo 
período. / = /. no qual é conhecido o estado da natureza que prevalece e os resultados a 
ele associados. Paralelamente, o modelo consagra ainda a possibilidade de dedução a 
matéria colectável, para além dos encargos financeiros, das despesas que não têm 
correspondência em termos de desencaixe para a empresa, tais como. amortizações e 
provisões. 
/. As escolhas dos investidores em função dos diferentes intervalos de tribulação 
O primeiro passo na formulação de DeAngelo e Masulis (1980) passa pela 
determinação das diferentes procuras agregadas de obrigações e de acções, na hipótese 
de diferentes escalões de tributação. Para cada investidor /, T'pS e t'pb representam, 
respectivamente, as taxas marginais de tributação para os rendimentos obtidos em 
acções e obrigações de empresas, em que i pB > x. Deste facto decorre que. qualquer 
que seja o estado da natureza v, o rendimento por unidade monetária de uma acção será 
sempre superior ao de uma obrigação, para todo e qualquer investidor /, ou seja. (1- 
Aps )>( I - T|,b ). Os preços estabelecidos em /=0. associados à ocorrência do estado da 
natureza v, para o cash-flow de uma acção e de uma obrigação que gera I unidade em 
/=1. antes de impostos, definem-se como Ps(v) e Pb(v). respectivamente. Então. (1- 
T
'Ps)/Ps(v) e (l-T'pR)/PB(v) corresponderão à rendibilidade depois de impostos de uma 
acção e de uma obrigação, respectivamente, para cada estado da natureza v. A 
consideração de um comportamento de maximização da sua utilidade por cada agente /, 
obriga a que este proceda a ajustamentos dos seus activos, em cada estado da natureza, 
de modo a maximizar a taxa de rendibilidade depois de impostos da sua carteira. Neste 
sentido, um investidor i será induzido a deter apenas acções, no estado v. se (1- 
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T| ) ps(v) •( l-ipH ) v). Do igual modo, um investidor apenas deterá na sua earteira 
obrieaeòes. no estado v. se (l-x,,,,) Pid VD( 1 - Tps ^ Ps(v)- oeorrendo ainda uma situação 
de indiferença entre os investimentos easo se verifique (l-x,.,, ) PhDP (1-x1>s ) Ps(\'). No 
pressuposto da existèneia de uma taxa de imposto sobre os resultados de uma empresa. 
t( . e de que os unestidores são tributados a diferentes taxas, podem-se definir os 
seeuinles intervalos, assoeiados a dilerentes eseolhas de earteira lUis agentes: 
Inlcrvulo / ( 1 -1',,,, t i I - x,^ )( 1 -x( ). 
Inícrwilo 2. (1 - r ,,,, ) (1- x ,^ )(1 -xt ). 
Inlcrvii/d 2 {1 - x,,,, )■ (1 - Tj,s )(1 -rc ). 
No sentido da determinação do optimo para eada investidor, eom um dado nível de 
tribulação marginal. De,Angelo e Masulis estabeleeem. para simplitieação. as seguintes 
hipóteses: (i) lodos os agentes assumem um eomportamento de neutralidade faee ao 
riseo; (ii) lodos os agentes enearam eom igual probabilidade, tx(\'). a oeorrèneia do 
estado v. Definindo por If" e P,' os preços eorrentu- para os cci.s/i-flow.s gerados em /= 1, 
antes de impostos, por uma acção e por uma obrigação, eonelui-se que, em equilíbrio, as 
rendibilidades esperada e efectiva, antes de impostos, devem ser idênticas, ou seja, 
Tr(v) Ps(v) 1 Ps' e 7T( r) P|( (\')= 1 / P^ . Assim, prova-se que e a existência de diferentes 
preços de mercado para \\ e P,' que determina os investidores marginais, q, eom taxas 
de impostos ij1,,, e xj',s, para quem as taxas de rendibilidade esperada, depois de 
impostos, das acções e das obrigações são iguais: 
(21) 
- xj'.,, )7X(v) (l-x1,',,,)^ (1 - i;;s )7r(v) _ (1 - TpS ) 
P.dv) Pb Ps(v) ps 
para todos os estados. 
Por definição, estes investidores marginais revelam-se indiferentes entre investirem o 
próximo escudo em acções ou obrigações. Após a determinação do equilíbrio para eada 
agente, importa relacionar os diferentes preços com os diferentes segmentos de 
mercado, na sequência dos diferentes níveis de tributação: 
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()iiín/r<> (li- Scxmcnlos de mercado identificados por De Angelo e Masulis (I WOr  
Preço Segmentos de mercado em função Kscolha óptima para o investidor marginal p 
dos intervalos de tributação 
l>T|t p\( 1-X( ) ( l-x'',.,,) ( I-T"Í .s)(l-T( ) Obrigações 
P"H P"s(l-T,) (l-fj •sK l-x. ) Obrigações ou acções 
P*,, P's( 1-X, ) (l-fj,,)- (l-Tf •s)( '-T( ) Acções 
2. O valor da empresa cm função dos diferentes intervalos de írihutaeão 
Numa segunda parte. DeAngelo c Masulis procedem a idenlifieaçào das escolhas 
das empresas em torno do seu grau de endividamento, e possíveis efeitos deste no seu 
valor de mercado. Neste sentido, eonsideram-se. como relevantes, as seguintes variáveis 
para uma emprestt: 
X(v) = resultado antes de encargos financeiros e impostos, associado ao estado 
da natureza v; 
B = parcela de dívida dedutível na totalidade à matéria colectável, e sobre a Mual 
incide a decisão da estrutura de capital da empresa; 
A = deduções associadas à depreciação; 
tc= taxa de imposto sobre os resultados; 
I' s limite máximo legal, em unidades monetárias, para o crédito de imposto; 
0 = taxa máxima legal de abatimento à colecta como crédito de imposto. 
Paralelamente, assume-se ainda que X(v) é uma função monótona crescente em v no 
espaço de estados possíveis [0,/] com 0 < X(0) < X(v ) < co. O quadro (2) apresenta os 
diferentes eash-fUnvs obtidos como remuneração pelos capitais próprios e alheios. S(v) e 
D(v), respectivamente, antes de impostos pessoais, em cada subintervalo do conjunto de 
estados da natureza possíveis [0,v ]: 
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(Jinií/ro (2) - "C 'itsh-flows " associados aos diferentes estados da natureza 
no modelo de / te A nyel o e Mas ul is.. 
])(v) S( v) hstados da 
natureza 
X(v) 0 com i- € (Õ.vT| 
H X(v)-B com v \ v .v \ 
B X(v) - B - t, (X(v)-B-A) r Ox, (X(v)-B-A) com v e [v .v | 
B Xfv) - Í5 - i, (X(\')-B-A) 4 I comv€[v .vi 
No suhintcrvalo definido por v g [f.v ]. todos os resultados gerados pela empresa são 
utilizados na totalidade no pagamento aos detentores das dividas, não sendo gerado 
qualquer cash-flow para remuneração do eapital próprio. Por este taeto. a empresa não 
tem de proceder a qualquer pagamento de imposto e todas as outras despesas 
susceptíveis de abater, legalmente, a matéria colectável, ficam sem utilização. O 
suhintcrvalo definido por v e [v1.!'2] caracteriza-se também por uma ausência de 
pagamento de imposto pela empresa, na sequência da utilização parcial, como 
abatimento a matéria colectável, das despesas que não têm correspondência a um 
desencaixe financeiro. No entanto, os accionistas usufruem já de um cash-flow positivo 
no valor de Xfv) - B. No subintervalo em que v e [V.v']. a empresa apresenta de 
imposto a pagar o montante de t( (X(r)-B-A), após a consideração de todas as deduções 
legais possíveis. No entanto, por imposição legal, apenas usufrui sobre este valor a 
fracção 0 como crédito de imposto. O último subintervalo difere do anterior pelo facto 
de a empresa conseguir usufruir, para além de todas as deduções possíveis, do limite 
máximo legal para o crédito de imposto. 
O valor de mercado da empresa pode defmir-se como V=DI +S onde D e S 
representam os vectores de casb-flows associados aos diferentes estados da natureza, 
antes de impostos e valorizados aos preços PB(V) e Ps(v). a receber petos detentores do 
capital alheio, | D(v)| , e do capital próprio j S( v) |: 
(22) 
I) 
• i i 
jD(v)PH(v)dv | BPlt( v)dv + jX(v)PH(v)dv 
Assumc-se que Ioda a ílivida se encontra titulada por ohrigações (B). 
S - |S(r)I\( v)d\' j [X(v) - B-T( [X(v) - B - A]+I [Ps(\')dv + 
(I 1 
+ '|[X(i') - B- t( [X(v)-B-A]+Or[X(v)-B-A]}Ps(v)dv + |íX(v) - BjP.fvjdr . 
No intuito de determinar o eleito do endividamento no valor de mereado da 
empresa imporia ealeular rV rB A obtenção de um valor nulo para rV/r^B 
corresponderá a validação do resultado de Miller (1977) de que o valor de mereado de 
uma empresa e independente da sua estrutura de financiamento. No entanto, caso se 
obtenha que dV dBA), então, a decisão sobre a estiutuia de tmanciamento mfuene.a o 
valor da empresa, de\ endo esta escolher o nível de endividamento que lhe maximiza o 
seu valor de mereado. V = I) + S. 
(23) 
— - Í{l>l!(v)-Ps(v)[l-Tc ]Jdv+ í{PB(v)-Ps(v)[l-Tt,(l-0)]jdv + 
cB J 
+ j jl^fv)- Ps(\')jliv , 
^1 
A interpretação da equação (23) permite concluir que, os efeitos gerados pela 
consideração como abatimento fiscal das despesas associadas às amortizações e pelo 
estabelecimento de um crédito de imposto (A.l >0) forçam a que a decisão para a 
empresa do seu nível de endividamento seja necessariamente relevante. Para uma 
melhor compreensão da equação (23) considere-se novamente que todos os investidores 
apresentam um comportamento de neutralidade taee ao risco e iguais expectativas 
futuras. A validação destas hipóteses leva a que. em equilíbrio, se obtenha 
PB(v) = P|,tTr(v) e Ps( v)= Ps' 7t(v), tal como se demonstrou na dedução da expressão (21). 
Então, o valor marginal associado à emissão de nova dívida corresponde a; 
(24) 
1 biridv +1 p.i-pqi-Tcd-e)]! />«.•«.•+1 P;-P; i /«>•«>•. 
oB J .*! 
r v v 
Em (24), ôV/ôB representa o valor actual do cash-flow marginal esperado, antes 
de impostos pessoais, resultante da substituição de uma unidade monetária adicional de 
capital próprio por alheio. Este valor actual pode ser decomposto em três componentes 
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que dependem do benefício associado à dedução legal na utilização de uma unidade 
adicional de dívida. A primeira componente. - Ps (1-t( ). corresponde ao valor actual 
da substituição de uma unidade de capital por dívida, na situação de utilização máxima 
de todos os benefícios fiscais associados a uma unidade marginal de dívida. 
Paralelamente, o primeiro integral em (24) define o valor da probabilidade de dedução 
legal máxima na utilização de uma unidade adicional de dívida. A segunda componente. 
pAp^ [l-i( (1-0)]. representa um menor valor actual, na sequência da perda parcial 
resultante da não utilização na totalidade do limite máximo definido como crédito de 
imposto. De igual modo, a terceira parcela. P,', -1\'. define ainda um valor actual menor 
do que os anteriores, uma vez que os resultados gerados pela empresa não permitem o 
usufruto de qualquer benetíeio fiscal. 
3. O caso particular do modelo de Miller 
Uma primeira abordagem ao resultado permite já concluir que. cada empresa, em 
função dos diferentes preços de mercado e estados da natureza, apresentam maiores ou 
menores incentivos á transformação de capital por dívida, para a maximização do seu 
valor de mercado. Esta conclusão permite rebater o resultado apresentado por Miller 
(1977) e confirmar a validade da teoria de MM (1963), segundo a qual, as empresas que 
visem como objectivo principal a maximização do seu valor deverão recorrer ao efeito 
leverage como modo de o alcançarem. No entanto, importa derivar, no presente modelo, 
qual o cenário implícito à formalização de Miller. No pressuposto de que não existem 
quaisquer abatimentos à colecta e que os custos associados à depreciação não são 
12 3 
considerados para o apuramento da matéria colectável, A=r =0. então, v =v =v e a 
expressão ôV/EB reduz-se apenas ao primeiro termo da equação (24). 
(25) 
= {p;-p;(i-tc)} jVvfdv. 
5B •; v 
No ponto em que (9V/aB=0, não existe qualquer benefício adicional para a empresa na 
emissão de dívida, correspondendo ao ponto de óptimo para a empresa. Importa agora 
considerar o lado dos investidores, para a determinação do equilíbrio entre a procura e a 
oferta de dívida da empresa. Tal como se justificou no ponto 1. o óptimo de qualquer 
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investidor marginal requer que as taxas esperadas de rendibilidade depois de impostos 
das aeeões e das obrigações, aos preços eorrentes. sejam iguais: (l-xj1,,,) PB= (1- 
u * p' \ inelusão desta expressão na equação (da) possibilita a determinação do 
r i>s ' 1 s ■ ■ 
equilíbrio1 : 
•Ild-Tppbd-Tpjtl-T, )] j"TI( V)dV ! =(). 
r-B (Í-t,,,,) 
l ina ve/ que o preço de equilíbrio e lixado pela empresa, no \alor de Ir, l\ 11-t( ). 
então, a proeura para os mulos de divida da empresa sera feita, apenas, pelos 
investidores marginais que se eneontrem no imcrvulo d. em que (1 - r p,, ) (1 - x pS )(1 -x( ). 
Nu easo definido por Miller. de que os rendimentos gerados por aeçòes não são 
tributados ( xjl,s xj,s 0). então obtem-se, em equilíbrio. x( xj',,,. ou seja. na margem, 
ti benetieio fiseal para a empresa de emissão de divida corresponde a desvantagem tiscal 
do in\estidor. A obtenção deste resultado \ em demonstrar a incapacidade do modelo de 
Miller em justiliear a procura de títulos de dívida de empresas poi imestidoies 
associados ao hiicrvciloI. 
4 () cc/uiHhrio do modelo no coso geral 
A consideração de um quadro legal em que existam abatimentos a colecta e cm 
que os custos de depreciação sejam englobados no apuramento da matéria colectável 
(A.b ■()). leva a que o grau de endividamento inllueneie positivamente o valor da 
empresa. Neste sentido, os preços relativos assumem a função de variável de 
ajustamento do equilíbrio de mercado, em que cada empresa tem apenas um único ponto 
de óptimo para o seu nível de endividamento. Este único ponto de óptimo resulta de 
existir, simultaneamente, uma desvantagem fiscal constante para o investidor. TpB, e um 
beneficio fiscal marginal decrescente para empresa, na emissão de uma unidade 
adicional de dívida. No óptimo, o benefício fiscal marginal, para a empresa, da emissão 
de uma unidade adicional de dívida coincide com a desvantagem fiscal marginal, para o 
Estu mesma expressão para Millerf 1977) correspondia a: 
rV/rB ={ 1 - [(l-f'ps)(t-T( )]/(1-1%) f. 
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investidor, dessa mesma unidade. No sentido de eomprovar esta afirmação, importa 
identificar qual o nível mínimo de endividamento que a empresa apresentará de forma a 
usufruir das laeilidades legais eoneedidas. A utili/açào permanente, em qualquer estado 
da nature/a. do valor máximo estabelecido para o crédito de imposto. I . requer que. o 
valor do endividamento seja sufieienlemente pequeno de modo a que 0 multiplicado 
pelo montante de imposto a pagar pela empresa seja sempre superior ou igual a I . 
th, (X(r)-M-A) > (h( (X(O)-B-A) > 1 . V v € \\\v ]. 
Dado que X(0) e o menor valoi possível dos resultados, então, o máximo grau de 
/cvm/gc. D1"", c|ue será eonsistente eom a utilização total do limite superior para o 
crédito de imposto, em todos os estados da natureza, corresponde a 
B1"11 X(0) - A - 1 7(()T( ) ■ X(()). 
feenieamente, um nível de endividamento compreendido no intervalo ()< B< B1"" 
equivale a considerar que v' y2=\^ i), uma vez que. para todos os estados da natureza, 
todos os abatimentos legais possíveis (B. A e 1 ) eneonlram-se nos seus limites de 
utilização. Para este intervalo de B. a equação (24) reduz-se a, 
fV/PB = P'- P,' (l-ir), para 0 < B< B1"" < X(0). 
A empresa apenas lerá incentivo a colocar de dívida no mercado, no máximo, o 
montante de B1"11 ao preço de P* = Ps'(1-Tt). No entanto, a empresa poderá emitir um 
valor de dívida superior a B1"" perante PB>Ps(l-xc). Este preço, mais elevado, é 
exigido pela necessidade de compensar a empresa pela perda dos benefícios fiscais 
marginais pela emissão de unidades adicionais de dívida, nos estados da natureza [v .v1]. 
Para um dado nível de preços, P* > If* (1-tc), cada empresa tem um único ponto de 
óptimo para a sua estrutura de endividamento, B , que resolve a condição de primeira 
ordem fV/fB = 0. 
No intuito de caracterizar o equilíbrio do modelo, importa incorporar a procura 
de dívida efectuada pelos diferentes investidores. Ao preço estabelecido inicialmente 
pela empresa, de P,* = Ps'(1-t( ), apenas os investidores que se encontram no primeiro 
intervalo de tributação irão deter os títulos representativos de dívida. Na hipótese de que 
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a procura efectuada por estes investidores e superior à oferta de divida da empresa. B1"". 
os preços relativos tenderão a subir para reequilibrar o sistema, fim equilíbrio, a empresa 
terá um único ponto de óptimo para sua estrutura de endividamento e um nicho de 
mercado composto pelos investidores marginais para os quais se verifica (l-xj1,,,) ■(!- 
T" w i-r ) bste mesmo resultado pode ser comprovado analiticamente. Para t ]>s 1 C " 
simplificação, mas sem perda de generalidade, considere-se a hipótese de Milier ele que 
T'
,
 o c que o ivmto de óptimo de /evtvoge. B . ocorre a um nível de eh vida sem 
risco (IV11"' B • X(0f em que v1 0). Neste caso. a existência de um preço de equilíbrio 
p" . p^'(1-T( > implica que para os investidores marginais. Substituindo a 
condição simplificada elo óptimo do investidor, de que Ps (1-t( ) Pn. na equaçao (24), 
obtém-se: 
(27) v p" ■' ' 
' [B I  n {Tt [ 7T( v )dv f (1-0) í TT ( A') d V l-t;'.,, { 0. ÓB (1-T|,|t) / 
+ 
Deste resultado conclui-se que. para baixos uiveis de endividamento (menores que B ), 
o eanho marginal pela emissão ele dívida e superior ao custo a pagar ao investidor 
marainal. pela sua taxa pessoal de imposto, pois existe uma elevada probabilidade de 
que essa unidade adicional de dívida seja totalmente utilizada na redução da matéria 
colectável da empresa. De igual modo. para altos níveis de endividamento (superiores a 
B ). o ganho marginal pela emissão de dí\ ida será interior ao custo a pagar ao investidor 
marginal, pela sua taxa pessoal de imposto, pois existe uma elevada probabilidade de 
que essa unidade adicional de dívida seja parcialmente, ou totalmente, inutilizada na 
redução da matéria colectável da empresa. No óptimo associado a B , o benefício fiscal 
para a empresa resultante da emissão de dívida adicional corresponde à desvantagem 
fiscal para o investidor, dessa mesma emissão. 
Um último aspecto a realçar, no modelo de DeAngelo e Masulis. prende-se com 
o papel que os diferentes segmentos de mercado, associados aos diferentes níveis de 
tributação, assumem na determinação do equilíbrio do modelo. 
Gordon (1982). na sequência do resultado de DeAngelo e Masulis, analisa as 
escolhas dos investidores em função do factor tributário e do grau de endividamento das 
empresas. Os resultados obtidos, igualmente na consideração de um comportamento de 
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neutral idade dos investidores lace ao risco, sugerem também a criavão de dilerenles 
segmentos de mercado, com os investidores sujeitos a menores trihutavões pessoais a 
centrarem as suas carteiras em títulos de empresas com elevados níveis de 
endividamento, e o resultado inverso para os investidores sujeitos a maiores trihutavoes. 
No entanto, iodas estas conclusões devem ser encaradas com algum cuidado, uma ve/ 
que a generalidade dos investidores não adopta um comportamento de neutralidade taee 
ao risco, mas antes de aversao. 
2.2.4 A Análise de Poíerha do Modelos de MH ler e De Angelo e Mas n/is (14 H9) 
boterha ( IdXõ) eonlirma os segmentos de mercado identificados pelos modelos 
de Miller e de DeAngelo e Masulis. incorporando na analise uma terceira alternativa de 
aplicação financeira associada as nninieipa! honds. l iste tipo de obrigação earaeteri/a-se 
pela ausêmeia de c|uak|uer tipo de tributação sobre os rendimentos gerados por esta. No 
entanto, e em contrapartida deste benefício fiscal, apresenta uma menor taxa de 
rendibilidade que todos os outros títulos. Nos hsludos l 'mdos, a emissão deste tipo de 
obrigação revela-se particularmente elieiente no llnaneiamento dos vários municípios, 
uma ve/, que é o próprio mercado que avalia a gestão camararia pelo maior ou menor 
grau de aceitação dos títulos. A criação deste tipo de obrigação, a prazo, em Portugal 
seria um importante passo na consolidação do reequilibro orçamental, tendo em vista o 
cumprimento dos eiitérios de Maastricht, na medida em que uma parte significativa das 
actividades dos municípios passaria a ser financiada pelo mercado. 
Na hipótese de que a rendibilidade de uma empresa financiada na totalidade por 
dívida '. antes de impostos, assume o valor fixo de r0, então, a rendibilidade depois de 
impostos para o detentor das obrigações da empresa corresponderá a (l-T,.H)r0. Por 
analogia, o detentor do capital de uma empresa financiada exclusivamente por capitais 
próprios receberá uma taxa de rendibilidade, depois de imposto, no valor de (1-t( )(1- 
T|.s)r(). A consideração de diferentes taxas marginais de imposto entre os detentores do 
capital da empresa leva a que, para aqueles em que (I-T|,|t) A I-A )(1-A>s) a estratégia 
óptima seja deter apenas obrigações, enquanto que para os outros, a estratégia óptima 
seja apenas deter acções, lai como foi demonstrado anteriormente, o equilíbrio do 
Esta hipóicsc, nnpos.sivcl na prática, apenas se cslahclccc paru a determinação das relações de 
ecpiilihrio do mercado. 
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modelo do Miller caracteriza-se pelo resultado da equação (20). O passo seguinte passa 
pela inclusão na análise de uma terceira alternativa de aplicação financeira associada as 
municipal honds. Num cenário de ausência de incerteza e de tributação sobre os 
rendimentos gerados por uma acção, seria indiferente deter uma acção ou uma obrigação 
isenta de tributação, assumindo estes títulos o carácter de perfeitos substitutos. Hste 
facto obrigaria a que. em equilíbrio, ambos os títulos apresentassem uma taxa de 
rendibilidade de (l-T|>B)r(). No entanto, a existência de tributação sobre os rendimento 
gerados por uma acção, leva a que. apenas os investidores para os quais se verihque que 
R^O-ipubo e Rn, (1-Tt)(1-T|,s)r0 sejam os detentores de municipal honds. onde RN1 
representa a rendibilidade destes títulos. Estes investidores caracterizam-se por 
apresentarem um valor de t|)S superior a TpS, que corresponde à taxa de tributação 
pessoal sobre os rendimentos cias acções que torna indiferente, para um dado investidor 
marginal, o investimento entre acções e municipal honds. Neste sentido, as autoridades 
tenderão a fixar a rendibilidade a oferecer aos agentes em função da taxa de tributação 
deste investidor marginal. ti,s, ou seja: 
(28) Rm = (l-tj4)(l-Tc)r() 
Um aumento das necessidades de financiamento dos municípios levará a uma 
redução do valor de TpS para que mais investidores sejam induzidos a deter dívida 
municipal em vez de acções, reduzindo-se, assim, o diferencial de rendibilidades entre 
as obrigações tributadas e isentas. A figura (4) resume a relação entre a taxa marginal de 
tributação do investidor e a sua escolha de activos, assumindo queXpS é uma função 








Taxa marginal de tributação ( XpB ) 
Obrigações Acções " Municipais" rfí(\-d'pB) 
Figura (4) - A escolha de activos nos Modelos de Miller (1977) e de DeAngelo e Masulis (1980). 
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Deste modo conelui-se pela existência de três segmentos de mercado associados 
a diferentes intervalos de tributação, e que se resumem no seguinte quadro: 
i>inu/rn (3) -Scgmenlo.s de merecida identificadas par Paterha (19319). 
, . i m liscolha óptima para o aíientc Intervalo de vanaçao de T l>B 1 
, , n Obriiiações de empresas I sealao definido entre 0 e T,,,, & v ' 
. Acções de empresas I sealao definido entre T e T i,li Y ' 
. , , . ' , Municipal hands l-.scalao definido entre T|>He I ' 
Importa realçar que. a criação de um mercado de municipal honds faz-se pela 
transferência, para este mercado, das aplicações dos investidores sujeitos às mais altas 
taxas de tributação pessoal, em detrimento do investimento em acções de empresas. Este 
facto pode potenciar um efeito perverso ao nível do investimento privado, uma vez que 
a aceitação, pelos municípios, de maiores taxas de colocação de dívida forçará um maior 
recurso ao capital alheio eomo modo de financiamento das empresas. 
2.2.5 O comentário às Proposições de Modigliani-Miller 
Ao apresentar alguns dos comentários surgidos, ao longo dos últimos 30 anos. à 
teoria de MM. importa primeiramente realçar a sua validade no âmbito das hipóteses 
pré-definidas de. existência de mercados perfeitos de capitais, inexistência de custos de 
transacção e de informação disponível, e sem custos, para todos os panicipantes no 
mercado. Nesta última hipótese inclui-se também o valor futuro das variáveis relevantes 
e os parâmetros das suas distribuições. No entanto, todo este conjunto de hipóteses 
tende a não encontrar total correspondência empírica, facto que conduz ao 
questionamento da teoria de MM, com o consequente efeito nos pressupostos do modelo 
de Miller e em alguns resultados de DeAngelo e Masulis. A ev idência tem demonstrado 
que, por um lado. o valor de uma empresa depende da sua estrutura de capital e política 
de dividendos e que, pelo outro, as empresas não apresentam apenas como único 
objectivo a maximização do seu valor de mercado. 
Começando por analisar a questão suscitada, em termos da estrutura do capital, 
MM partem do pressuposto que o resultado esperado antes de encargos financeiros e 
impostos. E(X|). é independente do grau de leverage da empresa. No entanto, e tal como 
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(iordon (ldX9) fundamenta, esta hipótese é apenas válida para empresas não 
reguladas'', dura uma empresa regulada, a estrutura do eapital eondieiona 
negativamente o nível de resultados esperados, [dX,). uma vev que uma parle destes e 
transferida para os eonsumidores. 
I Ima segunda questão resulta da re 1 açao entre o valor de mereado de uma 
empresa e a sua políliea de dividendos. No âmbito da teoria de MM. estas duas variáveis 
assumem-se eomo independentes, no pressuposto de um mereado de eapitais perfeito. A 
validação deste resultado obrigaria a eonsideração de relações de perteita 
substituihilidade entre o finaneiamento. para investimento, via emissão de aeções ou 
retenção de resultados e, ainda, entre a distribuição de dividendos aos aeeionistas e a 
recompra de aeções. No entanto, cm termos práticos, verifiea-se uma menor tributação 
das mais-valias lace aos dividendos e maiores custos de transacção para a emissão de 
acções do que os associados á retenção de resultados. Deste íaeto decorre que. a 
maximização do valor de uma empresa passa pela utilização dos resultados retidos, 
como forma de financiamento de investimentos, e pela distribuição de resultados aos 
detentores do eapital através da recompra das aeções, ao invés da distribuição de 
dividendos. Aliás, é a constatação desta mesma imperfeição de mereado. ao nível fiscal, 
que leva a que Modigliani e Millcr (1961) sugiram a formação de diferentes clientelas 
para os títulos das empresas, em função das suas politicas de dividendos. 
Uma última questão deriva do pressuposto, pela teoria de MM, de como único 
objectivo de uma empresa a maximização do seu valor de mercado. No entanto. Jensen 
e Meekling (1976) provam que. numa situação de informação assimétrica entre os 
accionistas, uma empresa não tende a apresentar como único objectivo a maximização 
do seu valor. A consideração, simultaneamente, de accionistas insic/ers/ouísiders á 
administração da empresa sugere que os insiders tentem maximizar, paralelamente ao 
valor de mereado da empresa, os seus próprios benefícios pessoais'õ Por último, 
importa referenciar que. actualmente, as empresas são muito mais confrontadas com a 
necessidade de criarem vantagens competitivas sustentáveis, de longo prazo, através do 
investimento e da formação em eapital humano, do que com a necessidade de 
maximizarem o seu valor de mercado. 
^ (jordon está implicitanicntc a admitir o modelo de regulação económica do tipo Avereh-Johnson. 
Tema desenvolvido na âmbito de um modelo de agência. 
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-> 1 o efeito (hl tributação sobre mais-valias nas escolhas dos agentes 
2 II Os desincentivos de ordem fiscal a distribuição de dividendos 
Até ao momento, apenas se considerou para a avaliação de uma acção os fluxos 
futuros a cerar por esta. não se discriminando se estes assumem a forma de dividendos 
ou de cunhos de capital. Uma correcta avaliação de uma acção deve incorporar, para 
além dos dividendos a receber, o preço que se espera obter aquando da alienação desse 
título, ou seja. 
(29) y »iv. + K 
0
 fru+D' <i + /•)"" 
em que Div, representa os dividendos gerados por esta acção. P/r o preço esperado no 
período n e r a respectiva taxa de rendibilidade exigida pelo investidor. A consideração 
de um sistema de tributação com diferentes taxas de imposto sobre dividendos e mais- 
valias obtidas obriga à correcção da equação (29). obtendo-se. 
(30)
 ^ " Div, (1 - x,,) + K -(p» - Pq)1, 
1,1
 rrp + rd-x,.)] [l + rd-T,.)]' 
onde a parcela (P/rP())T„ corresponde ao montante de imposto sobre mais-valias a pagar 
pelo investidor e t,, a sua respectiva laxa marginal de tributação, com Tg<t[>. Uma 
análise à equação (30) permite concluir que, uma empresa que pretenda distribuir 
resultados aos seus accionistas o poderá fazer de dois modos: pela distribuição de 
dividendos tributados ã taxa xv: ou pela criação de uma mais-valia tributada à taxa de t„. 
A comparação entre estas duas alternativas, na óptica do investidor, não deixa margem 
de dúvida em relação á preferência pela segunda opção. Uma menor taxa de tributação 
das mais-valias. em relação à que incide sobre os dividendos, gera um claro incentivo à 
criação de ganhos de capital através da recompra pela empresa das suas próprias acções. 
No entanto, existem várias restrições legais a este tipo de operação, para além de todos 
os argumentos que fundamentam a importância da distribuição de dividendos como um 
elemento de valorização da empresa para o mercado. No Reino Unido, uma empresa 
apenas pode comprar as suas próprias acções mediante autorização judicial e em muitos 
outros países este tipo de operação merece igual tratamento fiscal ao dos dividendos. A 
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consideração destes impedimentos legais justifica que, as empresas, ao pretenderem 
distribuir os seus resultados, adoptem uma outra estratégia equivalente a anterior, na 
hipótese da existência de um mercado de capitais perfeito. Considere-se para o caso uma 
empresa que pretende distribuir um dividendo no montante de X. Paralelamente a esta 
possibilidade, a empresa pode adquirir uma participação numa outra empresa no mesmo 
valor. A realização desta segunda operação corresponde a uma operação meramente 
financeira, uma vez que nada de real é verdadeiramente transaccionado. Deste modo. os 
investidores recebem da empresa o mesmo montante X que receberiam pela distribuição 
de dividendos, sendo tributados a taxa x,,, menor que a aplicável sobre os dividendos. 
Em contrapartida, a empresa "originar vale agora mais X do que valeria caso tivesse 
procedido a distribuição de dividendos. Estas duas opções - o pagamento de dividendos 
ou a compra pela empresa de uma outra empresa - são exactamente equivalentes se 
ambas as empresas forem detidas pelo mesmo proprietário. No entanto, mesmo que 
diferentes agentes detenham diferentes empresas, estas duas opções continuarão a ser 
equivalentes desde que exista uma empresa que apresente as mesmas características de 
risco que a empresa que procede à aquisição (caso contrário, as oportunidades de Asco 
disponíveis para os agentes serão alteradas). O recurso a esta estratégia gera apenas 
reajustamentos nas carteiras dos agentes (Atkinson e Stiglitz, 1980). 
Uma segunda classe de desincentivos à distribuição de dividendos deriva dos 
benefícios associados à retenção de resultados para o investidor. No intuito de 
fundamentar esta afirmação, importa comparar, na óptica do investidor, as situações em 
que os resuhados são retidos ou distribuídos. Neste sentido, considere-se o seguinte 
quadro: 
Ouudrn (4) -Comparação entre resultados retidos e distribuídos 
na óptica do investidor.  
Período 1 Período 2 
Distribuição Xt( 1 -tc)( 1 -ip) = A A( 1 +r|) 
Retenção: 
Sem Benef. Fiscais Xt( 1 -xc) = B B( 1 +r2) 
Com Benef. Fiscais'6 X, X/l+m) 
Na hipótese de retenção com benefícios fiscais à retenção considerou-se o caso-limite em que 
beneficio anula o imposto. 
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onde X, representa o resultado antes de impostos, r, a taxa de juro passiva obtida pelos 
partieulares e iv a laxa de juro passiva obtida pela empresa. Numa situação de incerte/a 
aSSociada às duas aplicações alternativas, de um modo geral, assiste-sc a m r, uma ve/ 
que uma pareela da margem de intermediação fmaneeira obtida pelos operadores 
finaneeiros e eoneedida ã empresa. A ordenação ilnal do conjunlo de rendimentos a 
disposição do im estidor. no período 2. corresponderá a 
Xt( 1 +r: )>B( 1 +r:) -Ai 1 -rr,). 
de onde se conclui que. qualquer que seja a taxa marginal de imposto do accionista, ele 
maximi/a a sua rique/a na hipótese de retenção dos resultados pela empresa (Miller e 
Seholes. 1082). Na sequência desta conclusão, um investidor, ao canalizar as suas 
poupanças para este tipo de aplicação financeira, sabe que o retorno desse mesmo 
investimento passa pela obtenção de uma mais-valia na alienação das respectivas 
acções, e não pelos fluxos associados aos dividendos que estas geram. Este mesmo facto 
implica a especialização dos investidores, interessados na detenção deste tipo de activo, 
na gestão activa das suas posições, de modo a efectivarem os ganhos potenciais. Neste 
sentido, pode-se mesmo sugerir a existência de uma "clientela" própria para este tipo de 
mercado, não no tradicional sentido associado ao factor fiscal, determinada em função 
dos requisitos necessários à gestão de posições. 
No entanto, o facto de uma parcela significativa dos resultados das empresas 
continuar a ser distribuída sob a forma de dividendos justifica um estudo mais 
aprofundado sobre os efeitos gerados pela existência de diferentes taxas de tributação na 
valorização de uma acção. O trabalho apresentado por Atkinson e Stiglitz (1980) 
procura exactamente responder a esta questão, sendo por esse facto do máximo interesse 
apresentá-lo. 
2.3.2 O modelo de Atkinson e Stiglitz (1980) 
O modelo parte de numa simples condição de equilíbrio para o mercado de 
capitais, segundo a qual. no período rp os dividendos recebidos mais a apreciação do 
capital iguala o custo de oportunidade associado à posse da empresa, definido como r( 1- 
x). Esta mesma condição, depois de impostos, corresponde a: 
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,31) (l-il.)nn + (l-T,)(Tn.rM'n) = r(l-T)4',1. 
em que D e '1' representam, respeetixamente. o dix idendo distribuído pela empresa e o 
\alor de mereado de uma sua acção, no período p. Rearranjando a expressão (31). 
obtem-se a seguinte equação as diterenças. 






 (I T ) 1 ~ ' (1 - T,,) ' n 
a Liual apresenta eomo soluçam 
r 1 ^ r Ti' ' 1 11 I (I T ) 
1 + I . 
( 1 - I , ) 
(em que se assume a eonxergèneia da serie associada ao somalorio). Pode então detinir- 
se a cotação de mereado de uma acção eomo o xalor actual dos dix idendos descontados 
a uma taxa associada ao custo de oportunidade do capital corrigida pelo tiatamento 
fiscal das mais-xalias. No caso em que as mais-xalias são tributadas a mesma taxa que o 
rendimento, t,, ip. e em que a taxa de imposto implícita no custo de oportunidade do 
capital coincide também com a do rendimento, x tp, rr xalor de mercado de uma acção 
será exactamente o mesmo que na hipótese de ausência de qualquer tributação. 
Importa igualmente analisar os resultados obtidos por Atkinson e Stiglitz na 
perspectixa das escolhas dos investidores em lunção da suas tributações pessoais. Para 
esse efeito, eonsidere-se uma empresa que distribui um dividendo no montante de uma 
unidade monetária, em cada período q. e que a taxa de tributação implícita no custo de 
oportunidade do capital corresponde a própria taxa de imposto paga pela empresa, ou 
seja. x =t( . Hste segundo pressuposto corresponde à consideração de que o custo de 
oportunidade inerente à propriedade da empresa coincide com a sua própria 
rendibilidade depois de impostos. Nestas circunstâncias, a equação (32) resume-se a'7. 
Uniu ve: que u razão da serie apresentada na equação (32) e menor que I. em módulo, aplica-se-lhe o 
fesultado associado à soma de progressão geométrica com infinitos termos. 
45 
^nmiicãc 'h" ('licnlcln Píini O Merecido ilc Díviíhi rúhlicíi 
_
r(l-T|1)_ 
onde M',, assume a forma de uma perpetuidade deseontada à laxa de rentabilidade depois 
de impostos, corrigida pela respectiva taxa marginal de tributação aplicável a cada 
auente. F.sle resultado e perfeitamente justificável pois. perante um mesmo regime de 
tributação das mais-valias, o factor que diferencia as valorizações dos agentes centra-se 
nas suas laxas marginais de tributação. Hste facto permite concluir que. uma mesma 
acção apresentara diferentes valorizações para dois investidores. A e B. com T(lB>4f)X 
na hipótese de in'1 criando-se assim um incentivo a formação de clientelas. Os 
investidores sujeitos a menores tributações tenderão a centrar as suas aplicações nos 
títulos que lhe gerem os maiores dividendos possíveis, enquanto que os investidores 
sujeitos a maiores tributações centrarão os seus investimentos nos títulos que lhe 
possibilitem as maiores mais-valias possíveis. 
No entanto, Miller e Scholes (1078) provam que os accionistas se podem 
proteger completamente da tributação sobre os dividendos, através do recurso ao 
endividamento e ã aquisição de investimentos não tributados, tais como fundos de 
pensões e contratos de seguro. Deste modo. e segundo estes autores, os preços destes 
activos tenderão a reflectir uma laxa de tributação nula. na hipótese de Tg=0. 
2.3.3 O modelo de Miller e Scholes (1978) 
Os resultados demonstrados por Miller e Scholes derivam exactamente das 
diferenças de tributação existentes entre os fluxos gerados por ganhos de capital e os 
dividendos. Fstc facto gera um claro incentivo, em especial para os investidores com 
maiores níveis de tributação pessoal, à transformação dos dividendos em ganhos de 
capital, pelo recurso a um empréstimo pessoal. Considere-se para o efeito, um investidor 
que possui uma riqueza inicial no montante de 25.000 u.m.. investida em 2,500 acções, 
com um preço base de 10 u.m. e que apresentam uma taxa de rendibilidade esperada de 
10%, ou seja. um dividendo esperado por acção de 0.4 u.m. e uma apreciação esperada 
sobre o preço inicial de 0.6 u.m.. Paralelamente, o investidor solicita ainda um 
empréstimo no valor de 50.000 u.m. à taxa de juro de 6%. investindo-o na aquisição de 
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mais 5.000 acções da mesma empresa. As posições deste investidor, no inieio e no hm 
do período, poder-se-ão resumir nos seguintes balanços: 
Balanço do Investidor no inicio do período 
Activo ' Lllor Passivo Wtlor 
"'.500 acções* 10 u.m 75.000 u.m. Emprcslimo 50,000 u.m. 
Sit, Líquida 25.000 u.m. 
Total 75.000 u.m. Total 75.000 u.m. 
Balanço do Investidor no final do penado 
Activo ' olor Passivo 1 alor 
".501) accões*in.ô u m 79,500 u.m. 
Dividendos íiecehulos 3,000 u.m. 
Empréstimo 50,000 u.m. 
duros /'aços 3,000 u.m. 
Sit. Líquida 29,500 u.m. 
Total 82,500 u.m. Total 82,500 u.m. 
Se o investidor decidir encerrar as posições assumidas, no final do período, a sua 
declaração de rendimentos para apuramento da matéria colectável será composta de 
duas parcelas, na sequência das diferentes taxas de tributação que incidem sobre o 
rendimento e sobre os ganhos de capital. 
Declaração cie Rendimentos do Investidor no final do período 
Rendimento Valor Ganhos de Capital Valor 
Dividendos Recebidos 3,000 u.m. Tenda de 7,51)11 acções a II).6 u.m. 79.500 u.m. 
(-) duros Paços 3,000 u.m. (-)Valor inicia! a 10 u.m. 75,000 u.m. 
Rendimento tributável 0 u.m. Mais-valiu líquida obtida (vK-0) 4,500 u.m. 
Caso o investidor mantenha a posição para o período seguinte, o retorno do seu 
investimento assumirá a forma de ganhos de capital não realizados. 
O custo de converter dividendos em ganhos de capital, por este processo, passa 
por um acréscimo no grau de risco a assumir pelo agente. O rendimento, depois de 
impostos, a receber por um investidor, com um dado nível de endividamento, pode ser 
expresso como. 
Y = gS + d(l-Tp)S - r(l-tp)B. 
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em que e representa a taxa de rendibilidade implícita nos ganhos de capital das acções. 
S o valor inicial das acções, d. a taxa de rendibilidade implícita nos dividendos, antes 
de impostos. a taxa marginal de tributação aplicável ao agente, r. a taxa de juro. e por 
fnr, B. o valor inicial do empréstimo obtido para a compra das acções. Designando por 
\\=S-B a rique/a liquida do investidor e por R=d+g a taxa de rendibilidade implícita 
numa acção, antes de impostos, então, a taxa de rendibilidade miplícita na rique/a 
liquida do agente, depois de impostos, e dada por. 
,34) Y \\ = \ r(l-Tp) + (R-r + iBr-dBs. 
em que S \\'=s. correspondendo a uma medida do grau de endividamento do investidor. 
Rm valor nulo para s mgnitlea uma carteira composta apenas por obrigações, as quais 
ceram uma taxa de rentabilidade de /'(l-Ti.); s" 1 implica uma carteira formada na 
totalidade por acções, sem qualquer obrigação e empréstimo, e com uma taxa de 
rendibilidade de R-ipd: por ultimo, s 1 corresponde a consideração da uma carteira que 
incorpora uma parcela de capital alheio. No caso-linnte em que se assume como 
conhecida a rendibilidade dos dividendos, o desvio-padrao da taxa de rendibilidade da 
rique/a liquida do investidor sera proporcional a s. ou seja. crN =crpS. Considerando s 
como uma variável pro.w de (tv. o tradicional binomio para um investidor entre 
rendibilidade versus risco resulta na seguinte expressão linear. 
(35) H(y) = y = r(l-Tp) + (E(R)-r + T,)(r-d))s. 
A figura (5) representa o conjunto de oportunidades descrito na equação (35) 
para dois investidores, com e sem tributação, na presença do mecanismo de eliminação 
dos dividendos descrito anteriormente. No caso normal, em que r>d. as duas curvas 
encontrar-se-ão no ponto em que o montante de juros pagos corresponde ao valor dos 
dividendos recebidos, ou seja. s=r/(r-d). Se as deduções associadas aos juros estiverem 
limitadas ao valor dos dividendos recebidos, tal como é considerado no modelo de 
Miller e Scholes. qualquer ponto para além de s=r/(r-d) será inadmissível, em termos 
legais, para o investidor sujeito a tributação. 
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Grau de Endividamento 
H>(s=S W) 
Figura (5) - Conjunto de oportunidades para dois investidores eoui e sem tributação pessoal: 
rendibilidade esperada versus grau de endividamento (risco). 
O maior declive apresentado pela curva associada ao agente sujeito a tributação 
corresponde a um menor custo relativo do endividamento face à sua rendibilidade 
cerada, o que. na hipótese cocteris panhus. incentiva o recurso ao capital alheio até ao 
ponto em que não exista a obrigatoriedade do pagamento de qualquer imposto sobre os 
dividendos. Em termos da figura (5). a perda de bem-estar para o investidor pelo facto 
de ser tributado é dada pela diferença entre as curvas de indiferença 1 e II. e não por I e 
III. uma vez que o investidor se encontra disposto a adoptar este tipo de procedimento 
para eliminação dos dividendos. Apenas os investidores extremamente tolerantes íace ao 
risco c isentos do pagamento de qualquer imposto poderão atingir o nível de utilidade 
associado à curva de indiferença IV. Neste ponto, o montante de juros a pagar ultrapassa 
o valor dos dividendos a receber pelo investidor. A consideração de uma taxa de 
imposto sobre os ganhos de capital, em que t„>0 mas não altera quaisquer das 
conclusões do modelo. 
Miller e Scholes consideraram ainda uma outra possibilidade de eliminação dos 
dividendos, igualmente centrada no recurso ao endividamento pelo investidor para a 
aquisição de um seguro. Deste modo. a aquisição de um seguro serve para controlar o 
nível de risco da carteira e, em particular, para neutralizar qualquer acréscimo de risco 
que o investidor tenha assumido, via empréstimo, no processo de transformação dos 
dividendos em ganhos de capital. Voltando ao exemplo apresentado anteriormente, 
considere-se que o investidor pretende eliminar os dividendos, sujeitos a tributação, mas 
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que não se encontra disposto a aceitar um nível de risco superior ao de uma carteira 
financiada apenas por fundos próprios. Neste sentido, o investidor solicita um 
empréstimo no montante de 16.667 u.m. e investe-o num seguro, sem risco, o qual gera 
uma rendibilidade igual a taxa de juro de 6% (idêntica a r). O balanço no inicio do 
período e a declaração de rendimentos para apuramento da matéria colectável deste 
investidor, na hipótese de que ele não pretende desfa/er a sua posição como accionista 
da empresa, podcr-sc-ao resumir a: 
Balun^n do InvcMic/or no inicio c/o pcrioclo 
A et iro I cilor Passivo 1 cilor 
2.500 aceões ''III u m 25,(10(1 u m. Pnipréslimo 1 6.667 ii m. 
Seguro 1 6.667 u m. Sit. Liquida 25,000 u ni. 
7 Dtul 4 1,667 u m. Íolíll 4 1,667 u m. 
Declarcição de Rendimentos do Investidor no final do período 
Rendimento ' o/or 
Dividendos Rccehidos de II 4 n ni por íicçcu. 1,000 u.m. 
(-) Juros Rcipos no i.mpréstinu) a laxa de 0% 1.000 u.m. 
Rcndinicnlo Irihukivcl 0 u.m. 
Desta forma, o investidor não correrá nenhum riseo de exposição associado ao 
empréstimo, conseguindo alcançar um rendimento tributável nulo e uma rendibilidade 
da carteira no valor de 2.500 u.m.. que correspondem à soma de 1.500 u.m. de ganhos 
de capital não realizados mais 1.000 u.m. de juros geradas pelo seguro e isentas do 
pagamento de qualquer imposto. Em conclusão, o seguro possibilita o balanceamento do 
peso do endividamento na carteira e a obtenção de um rendimento isento de qualquer 
imposto pelo investidor. 
Como resultado desta análise, Miller e Scholes estabelecem a seguinte 
proposição: dada a decisão de investimento de uma empresa, a sua política de 
dividendos não influencia o bem-estar dos seus accionistas. O mecanismo apresentado 
por estes autores representa um importante passo na imunização das carteiras face ao 
factor fiscal, em particular para os investidores sujeitos a maiores taxas de tributação. 
No entanto, este facto não impede que os investidores isentos de tributação, ou sujeitos 
as menores taxas, continuem a ponderar de forma significativa os dividendos esperados 
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na avaliação de uma acção, uma vez que não têm qualquer incentivo ao recurso dos 
procedimentos sugeridos por Mil ler e Scholes. 
2.3.4 A distorção associada ao "Locked-In Effect" 
Uma das mais importantes distorções associadas à tributação sobre os ganhos de 
capital é a que a literatura designa por locked-in effcci. Este eleito deriva do lacto de os 
ganhos de capital serem apenas tributados no momento da sua realização. Assim, um 
investidor, na decisão de alienar uma acção, necessita de comparar a parcela de imposto 
que pagará hoje com a que pagará na hipótese de ele continuar a deter o título por mais 
um período. A sua decisão final, entre vender o título hoje ou amanhã, depende da taxa 
de apreciação esperada do título para o período seguinte. No sentido de justilicar esta 
afirmação considere-se a seguinte expressão, a qual mantém a mesma notaçào-base 
introduzida pelo modelo de Atkinson e Stiglitz: 
(36) [4>11 + (^n+|-T11)(l-xg)](l+K1-Tp))<[^n + (fi>,1+i(1+g)-^n)(1-tg)]. 
com g e /■ a representarem, respectivamente, a taxa esperada de apreciação do título e a 
taxa de juro passiva no intervalo de tempo entre q+1 e q+2. A expressão, tal como está 
apresentada com o respectivo sinal de desigualdade, corresponde à situação associada ao 
locked-in effcci. Entre as duas opções possíveis, desfazer a posição hoje e aplicar o 
montante obtido à taxa de juro sem risco, depois de impostos pessoais, ou desíazer a 
posição apenas no período seguinte, prevalece esta segunda opção correspondente ao 
lado direito da inequação. No entanto, importa determinar o ponto de indiferença, para o 
investidor, entre as duas opções. Resolvendo a expressão (36) como uma simples 
equação obtém-se que 
= vC-M-) 
4^ (l-T.ujg-rd-Xp)] 
O rácio entre funciona, para o investidor, como a taxa marginal de substituição 
intertempora! entre o período q e q+1. Assumindo que y+j/y =\+d. em que d 
corresponde à taxa de apreciação do título no intervalo de tempo entre q e q+1. e 
simplificando, determina-se 
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(37) ^ , Tvr(]-x{.) 
P = /'( 1 -Tf ) + — . 
(1 - )f 1 + t/) 
Este resultado permite concluir que. a equivalência entre as duas opções requer que a 
laxa esperada de apreciação do título, para o período seguinte, seja superior a taxa de 
juro passiva, depois de impostos, numa parcela que depende, fundamentalmente, da 
dimensão do valor de cl. Concretizando para o caso português, na consideração de uma 
IH /— i * 
taxa de tributação nula sobre mais-valias obtidas em acções . o valor tinal de g 
corresponde a 
g = r( 1 -ip). 
Da comparação entre o valor esperado para a taxa de apreciação do titulo pelo 
investidor, g. e o valor que garante a igualdade entre as duas opções descritas 
anteriormente, g . resulta a decisão do investidor em vender hoje o título (g >g) ou 
vender no período seguinte (g <g). A consequência directa do locked-in effeci traduz-se 
numa redução da liquidez apresentada pelos títulos. Este mesmo efeito tende a agravar- 
se nas fases de expansão do ciclo económico, nas quais os agentes tendem a formar 
expectativas em alta. Por último, é ainda oportuno abordar o conceito que a teoria 
económica define como a ineficiência na troca. A eficiência económica requer que cada 
título seja detido pelo agente que o mais valoriza, ou seja. para quem espera que este 
gere a maior rendibilidade de todos os títulos. No entanto, o locked-in effeci leva a que 
um agente retenha na sua posse um título, mesmo existindo outros agentes a 
valorizarem-no mais. 
2.4 O efeito da tributação no Modelo de Equilíbrio de Activos Financeiros (MEAF) 
Após a apresentação do efeito da tributação sobre os ganhos de capital nas 
escolhas dos agentes, na terceira secção, importa agora proceder à integração de toda a 
teorização apresentada num só modelo. Inevitavelmente, este processo de integração 
socorre-se do Modelo de Equilíbrio de Activos Financeiros (MEAF) introduzido por 
Sharpe-Lintner-Mossin. cuja a sua versão-base, sem impostos corresponde a: 
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 / • - r nui vez i/ue sc pressupõe que o investidor deteve o titulo durante o período fiscal anterior, então, as 
luuis-valias olvidas, segundo o actual regime fiscal, eneontram-se isentas de tributação. 
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(38) ■(R ) - r, + p [EfR.M)- ty 
em tjuc p/-^/M ^ m - ^l-1 ^'nda. 
39) E(R;) = [(E(Rni)- rp cTMla/N1/a \i- 
\ rendibilidade esperada de um título j corresponde à taxa de juro sem risco. /y. mais um 
prémio de risco resultante da multiplicação entre o preço de mercado de uma unidade de 
risco. (b(R\iH"/) o>m. pelo montante de risco do titulo. Rubinstein (1973) 
incorpora no modelo o eleito fiscal, associado à tributação dos resultados das empresas, 




em que p, descrexe o risco sistemático de uma empresa não endividada. Este resultado 
permite diferenciar na análise o risco de exploração, ou operacional, do risco 
financeiro No entanto, ambas as formalizações continuam a ignorar a presença de 
qualquer tributação sobre o rendimento dos investidores na determinação da solução de 
equilíbrio. A implicação desta hipótese conduz a uma rnesma solução de equilíbrio para 
todos os investidores, a que corresponde uma mesma carteira de títulos, e a uma 
situação de indiferença para os investidores entre receberem os rendimentos sob a forma 
de dividendos ou de ganhos de capital. 
O reconhecimento da existência de impostos e. em particular, do facto de os 
ganhos de capital serem tributados, na generalidade, a uma menor taxa que os 
dividendos, leva a uma alteração dos preços de equilíbrio anteriormente determinados. 
Os investidores passam a considerar o binómio rendibilidade versus risco depois de 
impostos. Este facto conduz a que. mesmo na hipótese de expectativas homogéneas para 
a rendibilidade de uma carteira antes de impostos, a fronteira eficiente relevante, depois 
de impostos, para cada investidor seja diferente de investidor para investidor. No 
4 substituição de (40) em (38) leva a que: 
E(R,) = /■, + p;[E(RM)- p] + P/IEíRm)- pld-tciB/S.. 
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entanto, em termos agregados, continua a existir uma relação geral de equilíbrio, uma 
vez que os mercados equilibram. 
Brennan (1970) propôs a primeira extensão do modelo de equilíbrio de activos 
financeiros, a um período, na consideração de tributação sobre os dividendos e os 
nanhos de eapital. Para o efeito, Brennan parte das tradicionais hipóteses a formulação 
de Sharpe-f intner-Mossin; 
Hip.I ) Os agentes procedem à escolha das suas carteiras em termos do valor 
esperado da rendibilidade e da variância da carteira, depois de impostos. 
IIip.2 ) Concessão c obtenção de crédito ilimitada pelos agentes a taxa de juro 
sem risco. 
Hip.3 ) Não existem custos de transacção e restrições sobre vendas a descoberto 
{shorl-.síilc). 
Uip.4 í Os agentes apresentam um comportamento de price-takers. 
IIip.5 ) Os agentes apresentam expectativas homogéneas. 
IIip.6 ) A existência de activo sem risco que gera uma rendibilidade igual à taxa 
Hip. ~ ) Todos os activos são transaccionáveis no mercado. 
No intuito de generalizar os resultados obtidos por Brennan, parte-se, numa 
primeira fase, da versão do MEAF correspondente ao modelo a dois factores introduzido 
por Black (1972). O modelo a dois factores considera que a rendibilidade esperada de 
um titulo depende de um factor associado à rendibilidade do mercado. R^. e de um 
factor beta definido pela rendibilidade da uma carteira com (^=0. que corresponde à 
carteira de variância mínima não correlacionada com a rendibilidade da carteira do 
mercado. Definindo por R/ a rendibilidade de uma carteira com um beta nulo. o modelo 
a dois factores expressa a rendibilidade esperada de um determinado título, ou carteira, 
j, como 
(41) E(R() = E(RZ) + P,[E(Rm)-E(Rz)]. 
ou de modo equivalente. 
(42) EtR,) = EíR/) + [E(Rm)-E(R/)] a/M/a:M , 
í/ov hlcitos ( llcnlcla pura o Mcrcaih) de Divic/a rúhlica 
onde a rendibilidade esperada de uma earteira eom um beta nulo. b.(R/). desempenha 
ieual papel que a taxa de juro sem riseo na formulação de Sharpe-I .intner-Mossin. b.sta 
expressão foi dedu/ida a partir da maximi/ação de 
0 [ I d K ,.)-/■/ 
para a earleita de um investidor !' eoineidente eom a earteira do mereado. M. e em que a 
laxa de juro sem riseo. /ç. eorrespondia a interseeção da reeta tangente ao ponto M. na 
hipótese de não eoneessão e obtenção de erédito pelos agentes. No modelo a dois 
(actores, b(K/) passa a definir a rendibilidade de uma earteira não eorrelaeionada eom a 
carteira do mereado. M. b.sta mesma análise poderá ser repetida para qualquer earteira W 
diferente de M. obtendo-se para os aetivos perteneentes a earteira \\ a seguinte relação 
de equilíbrio: 
(43) IdR/) b;(R0,) + [b:(RM)-ldR(,i>)K1./rTi;. 
em que f,(R,,|.) é a rendibilidade esperada de uma earteira de variâneia minima não 
eorrelaeionada eom a earteira P. 
Importa agora proeeder a algumas alterações desta expressão no intuito de 
ineorporar o taelor liseal e de a ajustar as hipóteses estaheleeidas por Brennan. A 
eonsideração da exislêneia de impostos obriga a e|ue os investidores encontrem o 
equilíbrio em termos da rendibilidade depois de impostos. O índice A será adicionado a 
cada variável para designar que corresponde á situação depois de impostos. 
Paralelamente, a carteira seleccionada por cada agente passa a ser diferente uma vez que 
a expectativas homogéneas antes de impostos, correspondem expectativas heterogéneas 
depois de impostos. Por este facto, importa adicionar um índice i á notação o qual passa 
a designar o investidor Por último, uma vez que se considera a hipótese de concessão 
c obtenção de erédito ilimitada pelos agentes, então, existe um activo que não se 
encontra correlacionado com todas as possíveis carteiras, o activo sem risco. Deste 
modo, pode-sc substituir B(R0|.) por /y. Conjugando todas estas alterações, a expressão 
(43) passa a ser escrita como 
(44) cov(RMC;,) 
IÍ( R: ) = R , +[E(rí<)-R;I 
" — (a?,,)" 
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Enquanto que as expectativas depois de impostos são heterogéneas, as 
expectativas antes de impostos são homogéneas. Pode então escrever-se a expressão 







taxa de dividendo da aeção ou carteira j 
taxa marginal de tributação aplicável ao agente / sobre os juros e div idendos 
taxa marginal de tributação aplicável ao agente / sobre os ganhos de capital 
o montante da riqueza do agente / investida em títulos com risco 
a soma de toda a riqueza investida em tíiulos com risco 
w = z w, 
então. 
E( R;() = (E(R/)-Ô/)(1-t?í) + Ò/(1-X(,;) 
= E(R,)(1-t,„) + Ô/(T(/,-T1,() 
R; * rÁ i "TÍ//)- 
Na hipótese de que o dividendo a receber no próximo período é previsível, este poderá 
ser tratado como um fluxo certo, e 
f44-A) cov( R* R jj,) = cov( 1 -xgiy 
(a jj, r = a),,(l-T?/)2. 
Substituindo na equação (44). obtém-se 










[EiR^y] - (cW) 
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Agregando esta equação para todos os investidores e dividindo por X w,. no intuito de 
determinar uma relação de equilíbrio, eonclui-se que 
[IdR.H Zfw, //.,)/ Z vV, - ((y/ç) 
Z[vv(eov( R/R,,, t]7 Z w, 
A observação de que 
Z(w,R„ )/Z^, R M 
permite eoneluir que o lado direito desta equação eorresponde a eov(R/RN])■ [definindo 
as seguintes variáveis eomo. 
II=
 Zw,7 Z(vv, /x) 
/ // Z f w, ( T.i, - T,, ))/(/.,( 1 - T,, >]/ Z 
então. 
(46) [EÍRy)-y] - /(0,-y) = //cov(R/RM). 
Uma vez que a expressão (46) é válida para qualquer activo ou carteira, ela também será 
válida para a carteira do mercado. Assim. 
ou ainda. 
[E(RM)-y]- /(ôM-y) = //a; M ■ 
//= [(E(RM)-y] - /(ò^-rpl/aq . 
Substituindo o valor de // na equação e rearranjando a expressão, obtém-se a versão 
com impostos do modelo de equilíbrio de activos financeiros, apresentada por Brennan, 
em que. 
(47) 
EíR,) = rf+ [(EdRy-y) - tiò^-r,)] 
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(48) Í7-(R/) ~ rf+ P,[(E(Rm)-'V) " + 'iò,-''/)- 
O factor associado à tributação. /. corresponde à soma ponderada das taxas 
mareinais de imposto dos investidores, em que o ponderador para cada taxa de imposto 
de um dado investidor é definido em função da riqueza que este coloca nos títulos com 
risco e do seu grau de aversão ao risco, expresso pelo preço de uma unidade de risco"' 
da carteira que ele escolhe deter. Na hipótese de os dividendos serem tributados a uma 
taxa superior à aplicada sobre os ganhos de capital, t assume um valor positivo e a 
rendibilidade esperada comporta-se como uma função crescente da taxa de dividendo. 
Este mesmo resultado tende a ser intuitivo uma vez que quanto maior for a parcela de 
rendibilidade distribuída sob a forma de dividendos maior será o montante que o 
investidor terá de pagar de impostos, e por esse facto, maior será a rendibilidade exigida 
antes de impostos. I 'm dos aspectos mais interessantes do resultado obtido por Brennan 
prende-se com o ultimo termo da equação, /((y/ç). Uma vez que se não considerou a 
existência de qualquer restrição sobre a obtenção de crédito pelo investidor, este poderá 
concentrar o seu rendimento apenas nos ganhos de capital obtidos, pelo procedimento 
descrito por Miller e Scholes (1978). via crédito. Paralelamente, uma observação mais 
detalhada da equação (48) revela que o equilíbrio deixa de poder ser representado por 
uma recta. Tal como já foi justificado anteriormente, a rendibilidade esperada para um 
título, ou carteira, passa a depender, não apenas, do risco sistemático, associado a P/. 
mas também, da taxa de dividendo. Isto significa que o equilíbrio passa a ser descrito 
num espaço tridimensional (EfRp.fy.ô,) ao invés de um espaço bidimensional, 
correspondente ao tradicional um plano (E(R/),P/). 
Long (1977) representou graficamente o equilíbrio obtido por Brennan e 
apresentou as condições necessárias para que agentes com diferentes taxas de tributação 
escolham exactamente a mesma carteira, as quais assentam na existência de uma relação 
linear exacta entre a rendibilidade esperada e a taxa de dividendo. No entanto, no caso 
geral, os investidores com as taxas (y.y) terão um conjunto de pontos eficientes, depois 
de impostos, completamente diferente do dos investidores com ^ (x^xy1 
Assim, uma carteira detida por um agente representativo de um grupo de investidores 
será ineficiente para todos os agentes pertencentes a um outro grupo. Deste facto decorre 
20
 V/ - ! 1 1 Neste caso cstu-sc a empregar a definição de preço por unidade de risco como {<E( Rri )- R^ )/ cr]. 
4 única excepção aparente ocorre no caso em epie (t,/-X|,)/( 1 -14) = (T"irT"J,)/( I -f y 
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a importância de conhecer como diferem os conjuntos de pontos eficientes e 
O primeiro passo corresponde à representação no plano (IdR,).^) das curvas de 
iso-rendibilidade esperada, depois de impostos, e de iso-variância. depois de impostos. 
A fmura (6) ilustra as curvas de iso-rendibilidade esperada, depois de impostos, para um 
dado par de taxas 
Figura 16) - Curveis de iso-rendibilidade esperada, depois de impostos, para um investidor com as laxas 
de imposto C aumento da rendibilidade esperada, depois de impostos, consegue-se pelo 
movimento para a direita. 
Na figura (6) assume-se que o que implica um sinal positivo para o declive da 
curva de iso-rendibilidade esperada. (l-Tg)/(Tírt?). e que o aumento da rendibilidade 
esperada, depois de impostos, passa pelo movimento para baixo e/ou para a direita no 
gráfico. 
A figura (7) descreve as curvas de iso-variância, definidas como V(E(R/),ô/), 
correspondentes à menor variância possível, antes de impostos, para as carteiras com 
uma rendibilidade total esperada E(R/) e com uma taxa de dividendo de ôr Estas curvas 
de iso-variância apresentam graficamente a configuração de elipses concêntricas 
centradas no ponto associado à carteira de variância mínima, o que permite concluir que 
maiores valores de V(E(R/),Ô/) implicam um movimento de afastamento relativamente 
ao centro. Uma vez que a variância da rendibilidade, antes de impostos, para qualquer 
. . . 
taxa de imposto é proporcional à variância antes de impostos", estas curvas de iso- 




Rendibilidade total esperada (UR,)) 
' er equação (44-A). 
f ,llllhli, íll) L. ■riu ilos Efritus Chcntcki píira o McrcLido Jc Divichi Puhlicn 
Taxa dc 
di\idendo (d ) ( \irtcirii de í ciriiincici Mínima 
Rendibilidade total esperada (1( R )) 
Figura í'i - < nrviis da iso-vuriãncia Jcpoi.s de impostos. (> aumento da varumeia eonsegue-se pelo 
movimento de a/astamenio em relação a earleira de variiineni mínima. 
Na fionra (X) aprcscnta-sc «a conjunto dc pontos eficientes para as taxas de 
imposto ,■). fste eonjunto earaeteri/a-se por ser um raio que parte da carteira de 
variância mínima na direcção do acréscimo da variância e da rendibilidade total 
esperada, depois de impostos. Um aumento de Xj e/ou uma diminuição de !„ gera uma 
rotação do raio associado a no sentido do movimento dos ponteiros de um 
relógio, em torno da carteira de variância mínima. Isto significa que. para uma dada 
rendibilidade total esperada, antes de impostos, os investidores para os quais t(/ > TtJ 
centrarão as suas aplicações em títulos com menores taxas de dividendos do que os 
investidores com x / < x,,. 
( 'arteira de I dnaneia Mínima 
l axa dc 
dividendo (ív) 
Rendibilidade total esperada (E(R,)) 
Figura (S) - O conjunto de carteiras eficientes, depois de impostos. FiXj.x ). Este conjunto é construído 
pela sobreposição dos mapas de curvas de iso-rendihilidade esperada e isu-variância. depois de 
impostos, das figuras (6) e (7). 
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A figura (9) descreve o efeito de uma alteração das taxas marginais de tributação, 
correspondente à passagem de (x^Xj) para nas escolhas de um dado investidor. 
Taxa de 
dividendo (ò;) 
('urlcira c/c I ctriância Mínima 
( l-i )/(T,rt ,) 
/■'(Tj.TA 
I axa de rendibilidade esperada (IgR,)) 
Figura <9) - Exemplo de uma carteira dominada. A carteira P caracteriza-sc por ser eficiente, depois de 
impostos, às laxas lXj.xy). No entanto, as laxas (x './.x 'j cia c dominada em termos da eficiência, depois 
de impostos, petas carteiras na região a sombreado. 
Na situação inicial, associada à carteira P, este investidor encontra-se num ponto 
eficiente face às taxas de imposto que ele defronta No entanto, a alteração do seu 
regime fiscal força este investidor a refazer a sua carteira no intuito de eliminar a 
ineficiência incorporada nesta. Como se depreende da figura (9). a nova carteira ir-se-à 
localizar a sudoeste do ponto P, correspondente à região a sombreado, revelando um 
claro ganho de eficiência, às novas taxas, pelo movimento em direcção a uma carteira de 
menor variância, para os dados valores de ffR.) e de ô/. Este movimento irá aumentar a 
rendibilidade esperada, às novas taxas de imposto, e diminuir a variância da carteira, 
numa análise depois de impostos. Paralelamente, este movimento implica, também, uma 
redução da taxa de dividendo da carteira, na sequência do acréscimo de xd e/ou do 
decréscimo de Uma das consequências mais interessantes deste processo de 
ajustamento prende-se com a diminuição da rendibilidade esperada antes de impostos. O 
investidor, face ã alteração do seu regime fiscal, poderá ajustar a sua carteira de modo a 
obter uma menor taxa de dividendo e maiores ganhos de capital, garantindo a mesma 
rendibilidade antes de impostos do ponto P. No entanto, esta opção não incorpora 
nenhum ganho de eficiência, depois de impostos, uma vez que obriga o investidor a 
assumir um nível superior de risco para a carteira. Assim, e apesar de os investidores 
poderem alterar, via mercado, a taxa de dividendo sem afectarem a rendibilidade total da 
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cirteira. eles não conseguem estabelecer de forma independente o risco e a rendibilidade 
total da carteira ao deslocarem-se entre as carteiras de mínimo risco, V(b(R/),ò/). Deste 
modo. a menos que o investidor da figura R)) esteja disposto a aceitar mais risco em 
resposta às aheraçòes das suas taxas de imposto, ele não aceitara trocar numa base de 
um-para-um di\ idendos por ganhos esperados de capital. 
A analise gratica apresentada por 1 ong complementa o modelo de Brennan c 
e\idencia os incentivos gerados pela existência de diterentes tributações sobre os 
dividendos c os ganhos de capital, que correspondem aos efeitos clientela. Para um 
investidor que defronte uma taxa de tributação sobre os div idendos superior à que incide 
sobre os uanhos dc capital c que seja detentor de uma carteira eficiente antes de 
impostos, existem ganhos de eficiência, depois de impostos, susceptíveis de serem 
apropriados pela alteração para uma carteira com menores taxas de dividendo e com 
uma menor rendibilidade esperada, antes de impostos. Inversamente, para um investidor 
sujeito a uma maior taxa de tributação nos ganhos de capital do que nos dividendos, as 
carteiras que dominam, numa óptica depois dc impostos, uma qualquer carteira 
eficiente, antes de impostos, apresentam uma m.for taxa de dividendo e uma menor 
rendibilidade esperada, antes de impostos. Deste forma se deduz o princípio geral de 
que, a possibilidade de alterar de forma independente a taxa de dividendo e a 
rendibilidade esperada da carteira não implica que a eficiência depois de impostos seja 
encontrada pela simples maximização ou minimização da taxa de dividendo, para uma 
dada rendibilidade esperada antes de impostos. Esta estratégia apenas seria óptima caso 
o risco se mantivesse constante em todo o processo, o que não acontece. 
Nesta versão de Brennan (1970) do modelo de equilíbrio de activos financeiros, 
uma situação em que o montante de juros pagos exceda os rendimentos obtidos pelos 
dividendos, origina que o investidor pague uma taxa de imposto negativa. Este resultado 
deriva da hipótese estabelecida de concessão e obtenção de crédito ilimitada pelos 
agentes. Paralelamente. Brennan considera apenas a existência de taxas de imposto 
constantes que variam de agente para agente. 
Posteriormente. Litzenberger e Ramaswamy (1979) apresentaram uma extensão 
da versão de Brennan na consideração de um sistema de tributação progressivo sobre o 
rendimento e das seguintes restrições: (i) o montante máximo de juros susceptíveis de 
serem considerados em termos fiscais iguala o rendimento obtido pelos dividendos; (ii) 
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o estabelecimento de um limite máximo para a parcela de activos detidos pelos agentes 
que podem ser financiados por crédito. Hstabclecem-se ainda os seguintes pressupostos 
adicionais: os dividendos dos títulos são pagos no final do período e o seu valor é 
conhecido no início do período; a inexistência de qualquer imposto sobre os ganhos de 
capital, na sequência de estes permanecerem longos períodos sem se efectivarem 
tornando-se por isso impossível, num modelo a um só período, avaliá-los. Apesar deste 
facto, os ganhos de capital poderiam ser igualmente incorporados na análise pela 
hipótese implícita na versão de Brennan de que eles são concretizados no final de cada 
período. 
De acordo com o regime de tributação sobre o rendimento estabelecido, a laxa 
média de imposto do agente /, x', é uma função não decrescente do rendimento 
colectável no final do período. Yf. 
(49) 
t' g( V |' ). 
g(0) = 0 g"(Y|' ) : 0 para Y,' < 0, 
g'( Y,' ) > 0 para Y / > 0. 
A taxa marginal de imposto do agente /, T', corresponde à primeira derivada do 
montante de impostos pagos relativamente ao rendimento colectável, ou seja. á soma da 
taxa média de tributação com a parcela associada ao produto entre o rendimento 
colectável e a derivada da taxa média de tributação. 
(50) T' = d(T'Y/ )/dYl' = t' + Y,' g'( Y,' ). 
No sentido de compreender os resultados obtidos por Litzenberger e 
Ramaswamy importa proceder ao estabelecimento de algumas variáveis. O rendimento 
de um dado agente, no final do período, gerado pela sua riqueza inicial, é dado por 
(51) Y,' = W (Z X, 'ô/ + X/zy), 
em que X/' e X/ correspondem às fracções da riqueza inicial do agente i, W'. investidas, 
respectivamente, num título j com risco (um valor negativo representa uma venda a 
descoberto), com / = 1 N. e num título sem risco / (um valor negativo corresponde a 
um recurso ao crédito). A rendibilidade esperada depois de impostos da carteira deste 
agente será então. 
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(52) l-i, = Z X,' EfRy) + X/rr T'(Z X, ^ + X/A». 
/ / 
de onde se conclui que. na sequência das hipóteses anteriormente estabelecidas, a 
variância da rendibilidade, depois de impostos, é 
(53) cr2, = Z Z XA' X/ covd^-ò^'. Ra-Ôa T' ) 
/ k 
=
 Z Z XA' X,' cov(RrRA ). 
/ A- 
Por ultimo, importa formular as restrições estabelecidas adicionalmente por 
Litzenberger c Ramaswamy, em relação à obtenção de crédito pelo agente. A fixação de 
o montante de juros susceptíveis de serem considerandos em termos fiscais, no limite, 
igualar o rendimento obtido pelos dividendos, corresponde a 
(54) ZX/'Ô/ + XAVA>(). 
/ 
e o estabelecimento de um valor máximo para a parcela de activos com risco 
financiados por crédito, detidos pelo agente, a 
(55) (l-a)Z Xd + X/fO. 
/ 
onde a. 0<a<l. define a margem aceite de endividamento ao agente no financiamento 
de activos com risco. 
As preferências de cada agente são descritas por uma função de utilidade do tipo 
Von Neumann-Morgenstern e a taxa de rendibilidade de um título apresenta uma 
distribuição normal multivariada. A consideração, em simultâneo, destas duas primeiras 
hipóteses leva a que as preferências de cada agente sejam descritas pela média e 
variância da riqueza no final do período, depois de impostos. Sobre estas condições os 
agentes preferem uma maior rendibilidade e apresentam um comportamento de aversão 
face à sua variância. A taxa marginal de substituição do agente entre média e variância, 
depois de impostos, da riqueza no final do período, no óptimo, corresponde ao rácio 
entre o nível de risco que ele está disposto a aceitar para a sua riqueza no início do 
período. Ou seja, se u,(W|') é a função utilidade para o agente i em termos da riqueza no 
final do período, depois de impostos, /'' (p(,a2,) é a sua função objectivo em termos da 
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média e da variância da rendibilidade da carteira, depois de impostos, e W" a sua riqueza 
inicial, então, 
(56) ,/1'/(-2,/2') = OVW'. 
com /,PpC",)/e /2'=c'/'(p.,.a2,)/oa2, e onde 0' = -H(u" )/b( u") corresponde ao grau 
de aversão absoluto ao risco no óptimo | Critério de Arrow-Pratt], 
O problema do agente poder-se-à resumir à maximização da sua função de 
utilidade. / '(prcr,). sujeita às seguintes restrições: 
(57) 




(R.3) (l-a)Z X/' + X/>0. 
/ 
A determinação da carteira óptima de cada agente passa por um processo de 
optimização condicionada com a inclusão de variáveis slack de forma a corrigir as 
restrições (R.2) e (R.3). Posteriormente, à semelhança do procedimento estabelecido por 
Brennan, procede-se à agregação das carteiras óptimas dos vários agentes, uma vez que 
existe uma só rendibilidade de equilíbrio para o mercado, o que permite a obtenção da 
expressão 
(58) E(R,) - rf = a + õp, + /fô^y), 
em que 
p/ = cov(R/RM)/c-M 
t/ = aZ(0 7eM)(X2//1') = [E(R/)-r/] 
/ 
h = var(RM) = [E(RM)-E(Rz)- /(ôM-Ôz)] 
/ SZ(0 70M)[T'-(Z2//,')] 
0M^ze'. 
/ 
O termo associado a 'VA = [E(Rz)-;y] corresponde ao excesso de rendibilidade 
numa carteira com um beta nulo cuja a taxa de dividendo é igual à taxa de juro sem 
risco. A interpretação do coeficiente t como uma taxa de imposto possibilita que o termo 
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= [F:(Rm)-!'(K/se.ia considerado como a taxa de rendibilidade de uma 
carteira coberta, depois de impostos, constituída por uma posição longa na carteira do 
mercado e por uma posição curta numa carteira com um beta nulo. cuja a taxa de 
dividendo iguala a taxa de juro sem risco. O termo / corresponde a média ponderada das 
taxas marginais de imposto dos agentes. Zí(O'/0N1)d'. em que os ponderadores. (0'/0M). 
são proporcionais ao grau absoluto de aversão ao risco de cada agente, subtraída da 
média ponderada dos rácios dos vários agentes entre o preço sombra da restrição (R.2). 
/.b. definido por um dos multiplicadores de Lagrange. e a utilidade marginal da 
rendibilidade esperada da carteira, /f. Para os casos em que a restrição (R.2) não se 
encontra activa. / é simpiesmente a média ponderadas das taxas marginais de tributação 
dos vários agentes. Definindo com o índice B o subconjunto de agentes para quem a 
restrição (R.2) se encontra activa e com o índice N o subconjunto de agentes para quem 
a restrição se encontra desactivada, então, se / e B. Y|'=0 e T'=t'=0 e se / e N. 
à'-)=0, ¥,'>() e T'>t'>0. Assim. 
(59) / =Z(0 70m)t' - Z(0 7eM) av/,'). 
/eN ieB 
Os agentes que pertencem ao subconjunto N poderão ser encarados como a 
clientela que prefere ganhos de capital a dividendos. Os agentes que se encontram no 
subconjunto B correspondem à clientela que prefere dividendos. Até ao momento a 
política de dividendos das empresas foi considerada como exógena ao modelo. 
Considere-se agora que possíveis ajustamentos do lado da oferta podem ser feitos de 
modo a maximizar o valor da empresa. Se c>0 (c<0). as empresas poderão aumentar o 
seu valor de mercado pelo decréscimo (acréscimo) na emissão de dividendos e pelo 
acréscimo (decréscimo) na recompra dos seus títulos. O equilíbrio será determinado no 
ponto em que. 
(60) Z(0 70m)T' = Z(0 70m) {)J2/f' ). 
/eN ;g B 
Nesta situação, a política de dividendos não afecta o valor de mercado da empresa e a 
taxa de dividendo não tem qualquer efeito na rendibilidade, antes de impostos, de um 
título, à semelhança do que foi argumentado por Miller e Seholes (1978). Admitindo 
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esta hipótese. / assume um valor nulo e a relação de equilíbrio reduz-se a versão 
apresentada Black (1972) do MEAF correspondente ao modelo a dois factores: 
(61) E(R/) = (a + ''/>('"P/) + '-(RmIÍv 
No caso em que também não existam restrições associadas ao estabelecimento de uma 
margem máxima ao endividamento dos agentes para o financiamento dos activos com 
risco. a=0. então a anterior relação assume a tradicional forma da versão de Sharpe- 
Lintner-Mossin. 
(62) EfRj) = '/+ ÍME(Rm)- '/]• 
Voltando a consideração da solução geral, no caso em que a restrição (R.2) não se 
encontra activa, facto que acontece para os agentes que preferem ganhos de capital a 
dividendos. /'=X(0 '/0M)T'=T ^ ou seja, a taxa marginal de imposto do mercado para o 
intervalo de tributação. Mais uma vez a expressão volta a corresponder à versão depois 
de impostos do modelo a dois-factores de Black (1972): 
(63) E(R,)- rivló/ = [a + >7(1-1 M)]( 1 -[),) + [E(RM)-EN,òM]Pr 
No caso em que í/=0. a expressão assume-se como a versão tradicional, com impostos, 
de Sharpe-Lintner-Mossin. 
(64) F,(R,)- Tu8, = [ m-T")] + lE(RN1)-TM8N,-r)( l-TM(lp,. 
No entanto, em nenhum destes casos TN1 é uma média ponderada das taxas médias de 
tributação dos agentes. Esta situação ocorre apenas quando os impostos são 
proporcionais ao rendimento tal que T-/'. tornando-se a expressão (48) idêntica à do 
equilíbrio apresentado por Brennan (1970). a qual assume uma taxa constante de 
imposto que pode variar entre os investidores. 
2.5 Evidência Empírica 
O primeiro trabalho empírico relevante de identificação dos investidores 
marginais associados a cada clientela foi apresentado por Élton e Gruber (1970). Este 
estudo parte da análise do comportamento do preço de uma acção, antes e depois da 
distribuição de dividendos, de forma a identificar as taxas de tributação dos accionistas. 
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\ssim sc um accionista alienar os títulos que possui antes da distribuição do respectivo 
iividendo. ele perde o direito a este esperando em contrapartida um ganho de eapital. 
Paso ele venda a acção no dia posterior ao pagamento do dividendo, o preço de venda 
desta devera ser menor, reflectindo o montante pago de dividendo. Num mereado 
eficiente, a queda do preço da acção, no dia posterior ao pagamento do dividendo, 
ievera retlectir na mesma proporção, o montante obtido de ganho de capital. Uma ve/ 
que os di\ idendos e os ganhos de capital são tributados a laxas diferentes, a taxa relativa 
de imposto entre estes dois fluxos alternativos de rendimento afecta a decisão do 
aeuonista. Partindo do principio que um accionista pretende maximi/ar a sua rique/a. 
depois de impostos, pode dedu/ir-se uma expressão que relacione o comportamento dos 
preços de uma acção, antes e depois do pagamento de dividendo, com as laxas 
mareinais de imposto dos aecuunstas. Detmindo: 
1'n Preço da acção no dia antes do pagamento do di\ idendo; 
P ^ Preço da acção no dia do pagamento do di\ idendo; 
P, Preço a que a acção loi adquirida; 
T|, I axa de tribulação marginal sobre o rendimento; 
:, I axa de tribulação sobre os ganhos de capital; 
I) Montante de dividendo. 
Na hipótese de o investidor decidir vender o titulo antes do pagamento do 
dividendo, a sua rique/a por acção será igual ao preço que ele recebe pela venda, Pu, 
menos a parcela associada ao imposto sobre os ganhos de capital. TL,(P|rPc ). Na 
eventualidade de o investidor apenas se decidir pela alienação do título após o 
pagamento do dividendo, ele recebera o montante do dividendo líquido de imposto 
sobre o rendimento. DiI-t,,). mais o ganho obtido na venda do título, depois de 
impostos. P X-P( ). Uma situação de indiferença entre o momento da venda do 
título para o investidor requer que: 
<6-M Ph-t.MVPC ) = Pa-I,MVP( )+ 0(1-1,,). 
Rearranjando a expressão, obtém-se 
(66) p _p i_Ti 1
 H ' C _ I' 
D 1 -T„ ' 
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A estatística (Pb-Pa)/D representa a relação entre a mais-valia e dividendo que 
tornaria um investidor sujeito as taxas t„ e x,, indiferente ao momento da compra ou da 
alienação do título. O equilíbrio do mercado passa pelo ajustamento do preço do título 
de modo a eliminar qualquer ganho de arbitragem resultante da compra ou venda deste, 
numa data anterior ou posterior ao pagamento do dividendo. Paralelamente, esta 
estatística deverá ainda reflectir as taxas marginais de tributação dos investidores 
marginais podendo-se inferir sobre estas pela observação de (PH-PA) D, 
Para testarem esta hipótese. Élton e Gruber partiram da análise do 
comportamento de todas as acções, admitidas a cotação na Bolsa de Valores de Nova 
York. que pagaram dividendos no período entre 1 de Abril de 1966 e 31 de Março de 
1967. e que lenham sido transaccionadas nos dois dias associados às datas antes e 
depois do pagamento do dividendo. As variáveis PB e PA foram definidas como as 
cotações de fecho nos dias. respectivamente, antes e depois do pagamento do respectivo 
dividendo. Relativamente a PA houve necessidade de considerar o valor de fecho uma 
vez que os preços de abertura se encontravam enviesados pelo montante do dividendo, 
facto que levava a uma distorção na análise. 
Paralelamente, e no intuito de testar a presença dos efeitos clientela, duas outras 
variáveis foram estabelecidas uma vez que. em princípio, afectam as decisões de 
investimento de um potencial investidor numa empresa. A primeira dessas variáveis é a 
taxa dc dividendo. Quanto menor for a taxa de dividendo, menor será a percentagem que 
o investidor espera receber sob a forma de dividendos e maior será a percentagem que 
ele receber sob a forma de ganhos de capital. Assim, espera-se que os investidores 
detentores de títulos com altas taxas de dividendo se situem em intervalos de menor 
tributação face aos investidores detentores de títulos com baixas taxas de dividendo. A 
segunda variável corresponde ao payout ratio, ou seja, o rácio entre os dividendos 
distribuídos, D. e os resultados de uma empresa. E. depois de encargos financeiros e 
impostos. As empresas que distribuem uma elevada percentagem dos seus ganhos sobre 
a forma de dividendos, na hipótese coeteris parihus. apresentam, em termos do seu 
preço de mercado e resultados gerados, uma menor taxa de crescimento em relação a 
empresas com maiores percentagens de retenção de resultados. Neste sentido, espera-se 
que empresas com elevados payout ratios atraiam investidores com menores tributações 
pessoais que as empresas com baixos payout ratios. 
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Os quadros (5) e (6) sintetizam os resultados obtidos por Hlton c Gruber de 
acordo com as cariáveis definidas como relevantes para a análise do efeito associado ao 
pagamento do dividendo no comportamento do preço do titulo, hm cada quadro, as 
observações foram dic idas em subconjuntos de acordo com os valores assumidos pela 
taxa de dividendo (D/P) ou pelo payout ratio (D/h), apresentando-sc para cada um 
destes a sua media e o valor da estatística anteriormente descrita. No entanto, apenas se 
poderão retirar conclusões da presença de eleitos clientela perante uma lorte correlação 
de (D/P) c de (D h) com (Pp-P J/D. Para o efeito, estimou-sc o coeficiente de correlação 
característica de Spearman de modo a avaliar as inter-relações entre estas variáveis" . 
Por último, procedeu-se ao cálculo das respectivas taxas marginais de tributação 
implícitas em cada valor de (PirPA)/D c da probabilidade de que o preço do titulo, 
depois do pagamento do dividendo, descesse num valor menor ao do montante do 
dividendo"4. 
Quadro (5) - .-I evo/ução dos inlcrralos dc Irihulução dclcnmncida por Ellon c Gruber (19 II) de acordo 
com os suhconjiuUos de (1) P).  
(Pb- PJ/D""= (7-1 p)/(l-Xs) 
(D/P) Desvio 1 ariétvel Intervalo de 
Subconjunto Médio Médi(i=\x Padrão (c>) Z =(l-y)/a P(Z>Z ) Tributação 
1 0.0124 0.6690 0.8054 0.41 1 0.341 0,4974 
D 0.0216 0.4873 0.2080 2.465 0,007 0.6145 
3 0.0276 0.5447 0.1550 2.937 0.002 0,5915 
4 0.0328 0.6246 0.1216 3.087 0.001 0.5315 
5 0.0376 0.7953 0.1064 1.924 0,027 0.3398 
6 0.0416 0.8679 0.0712 1,855 0.03 1 0.2334 
7 0,0452 0.9209 0,0761 1.2 10 0.1 1 3 0.1465 
8 0.0496 0.9054 0.0691 1.369 0.085 0.1747 
9 0.0552 1.0123 0.0538 0.229 0.591 (b) 
10 0.0708 1.1755 0.0555 3.162 0.999 (b) 
Amostragem total = 4! 4S observações. 
(a) Coeficiente de correlação característica de Spearman entre (D/P) e (PB -Pa)/D ê de <1.9152 o qual 
revelou significanle a um uivei de 1%. 
Ib) Indeterminado 
O coeficiente de correlação caracteristica de Spearman permite avaliar a interdependência entre duas 
variáveis, sendo definido como: 
\\ = 1 -[(6.Z dphíntn-1))] comi =1 n, 
i 
e 0,tde d, é a diferença, neste caso. entre (D/P) c de (D E) com (PB-PA)/D. Depedendo da dimensão da 
amostra pode-se aproximar a distribuição de r, á distribuição normal. Nesse caso. e sob a hipótese nula 
de ausência de correlação, a média e a variância de rs definem como. 
E(rs) = 0 c var(rs) = 1 (n-1). 
Os valores obtidos foram estimados pelo recurso ao teorema do limite central. 
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A correlação entre a estatística formulada por l lton e Ciruber e a taxa de 
dividendo revelou-se positiva e estatisticamente significante ao nivel de 1%. Os valores 
obtidos, apresentados no quadro (5). permitem concluir que. com excepção da primeira 
e oitava linha, a medida que o valor da estatística do teste vai crescendo a taxa de 
dividendo acompanha-a neste movimento. A relação entre as laxas marginais de 
tributação e a taxa de dividendo é descrita pela comparação entre a terceira e ultima 
coluna do quadro (5). De um modo geral, assiste-se ao decréscimo da taxa marginal de 
tributação em simultâneo com o acréscimo da taxa de dividendo. As taxas de tributação 
implícitas nas duas últimas linhas do quadro (5) não foram possíveis de determinar uma 
vez que nestes subconjuntos o mercado revelou uma preferência por dividendos superior 
aos ganhos de capital. A explicação para este resultado assenta na existência de muitas 
instituições que. por usufruírem de um regime de isenção, se colocam numa posição de 
indiferença entre os rendimentos obtidos via dividendos ou ganhos de capital. No 
entanto, uma vez que os ganhos de capital incorporam um nível de risco superior, elas 
tendem a preferir os dividendos. 
Quadro (6) - . ( evolução dos nUcrvalos de tribulação determinada por Élton e Gruber (l^"!)) de aeordo 
com os subconjuntos de (D/E).  
(PB- PJ/D""= (1- Tf,)/(1-Xj 
(D/E) Desvio 1 ariável Intervalo de 
Subconjunto Médio Médi(i=\i Padrão (o) Z =(l-p)/o P<Z>Z, Tributação 
1 0.204 0.677 0.801 0.403 0.3446 0.4883 
2 0,316 0,674 0.197 1,655 0.0485 0.4945 
"» J 0.371 0.756 0.134 1.818 0.0344 0.3889 
4 0.409 0.730 0.124 2,179 0,0146 0,4254 
5 0.447 0.741 0.104 2.486 0.0064 0,4108 
6 0.486 0.680 0.108 2.959 0.0015 0.4848 
7 0.533 1.024 0.125 0.191 0.5754 (b) 










0.080 0.933 0.1762 0.0806 
10 1.040 0.899 0.086 1.173 0.1210 0.2245 
Amostragem total = 4I4S observações. 
(a) Coeficiente de eorrelação característica de Spearman entre (D E) e (PB -P^VD é de 0. o qual se 
revelou significante a um nivel de 1%. 
(b) Indeterminado 
O quadro (6) contém exactamente a mesma informação do quadro (5). 
estaheleeendo-se agora a análise na comparação entre o payoul raiio e a taxa marginal 
de tributação. Tal como esperado, a relação entre estas duas variáveis apresenta-se 
negativa, facto que reforça as conclusões obtidas anteriormente. Neste sentido. Élton e 
Gruber concluem pela validade do argumento apresentado por Modigliani-Miller 
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associado a existência de uma clientela para os títulos de cada empresa, em função das 
diferentes taxas marginais de tributação dos investidores, determinada pela sua politica 
de dividendos. 
Black e Scholes (1974) apresentaram o primeiro trabalho de estimação em torno 
do modelo de equilíbrio de activos financeiros (MI AI ) com a inclusão do termo 
associado ao factor fiscal. Para o efeito, utilizaram como modelo-base a versão 
apresentada por Brennan (1970). já anteriormente apresentada, correspondente à 
equação (4-+) em que 
bqR,) = r, + (f,[( b( RN1)-/ ;) - /(bNr/y)] + Kò.-r,). 
Os resultados obtidos re\elaram-se inconsistentes com a teoria, uma vez que se 
manifestaram inconclusivos sobre a significância do termo associado a /. 
Posteriormente. Rosenberg e Marathe (1978) justificaram a pouca potência dos 
resultados obtidos por Black e Scholes em consequência da perda de eficiência gerada 
pelo incorrecto tratamento dos dados e pela ineficiência no processo de estimação 
utilizado, correspondente a OLS. A utilização de variáveis instrumontais. para 
eliminação do problemas dos erros nas variáveis, e uma mais completa especificação da 
matriz da variáncia-covariância dos erros possibilitou que Rosenberg e Marathe 
encontrassem o termo / como estatisticamente significante. No entanto, ambos os 
estudos usaram a taxa media de dividendo do conjunto dos doze meses precedentes 
como variável proxy para a taxa de dividendo esperada. Uma vez que a generalidade dos 
dividendos, nos Estados Unidos, são pagos trimestralmente, a variável proxy utilizada 
por Black e Scholes e por Rosenberg e Marathe subestima a taxa de dividendo esperada 
nos meses do pagamento do dividendo e sobrestima-a nos restantes meses, reduzindo a 
eficiência do coeficiente estimado associado a /. 
No sentido de corrigir os anteriores trabalhos empíricos baseados no modelo de 
equilíbrio de activos financeiros (MEAF) com impostos, Litzenberger e Ramaswamy 
(1979) formularam a versão do modelo de Brennan, já anteriormente apresentada, 
determinando a relação de equilíbrio 
(67) E(R/) - rf= a + h^j + Ucy/y). 
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a testar econometricamente. Para esse efeito, utilizaram a \ariàneia obser\ ada dos betas 
na determinação dos estimadores de máxima verosimilhança dos eoefieientes. obtendo, 
deste modo. estimadores eonsistentes sem perda de efieièneia. Paralelamente, para os 
meses de pagamento de dividendo. 7". a taxa de dividendo esperada foi determinada 
como 
'V; ir, IV-!- 
nos casos em que o titulo j pagava dividendo no montante de 1),/. o qual tinha sido 
anunciado num período antes de /'. e onde V,, .| representa a colação de fecho no mes T- 
I, Nos casos em que se desconhecia previamente o montante de 1);/, 1 itzenberger e 
Ramasvvamv utilizaram a media dos dividendos anteriormente distribuídos, com um 
desfasamento máximo de 1 ano. ajustada pelo numero de acções emitidas. Para os 
restantes meses, em que o titulo não pagava qualquer dividendo. b// assumiu o valor de 
0. A amostra foi constituída por 501 observações compreendidas no período entre 
Janeiro de 1036 e Dezembro de 1077, lendo-se considerado para rfr. R;/, e para fVw- 
respeetivamente. a taxa dos Trcasury Bilis a 1 mês e as medias mensais de rendibilidade 
do título j e da Bolsa de \'alores de Nova ã'ork. divulgadas pelo Center for Research in 
Securitv Priees (CRSP) da l 'niversidade de Chicago. As estimativas para o beta de cada 
título. (J,/. e do sen desv io-padrão. foram obtidas pelas regressões do excedente de 
rendibilidade do titulo j face ao excedente de rendibilidade do mercado, para os 60 
meses precedentes a T. 
(68I 'V - rti. = «,/ +(V{rma -'A] + e/A- com k = 7-60 T-\. 
Este procedimento foi repetido para todos os títulos desde 7=1 (Janeiro de 1036) até 
7=504 (Dezembro de 1077), Após o tratamento da informação disponível. Litzenberger 
e Ramasvvamv procederam à estimação por máxima verosimilhança do modelo por eles 
apresentado, que em termos econométricos equivale a 
(69)
 V/-'Vr =y() + YiP/7 + Y2(ô/7-r/7-) + e/7- com /'=1 NhT = \ 504. 
Os resultados obtidos determinaram que 
VO) R;/ - rrr = 0.00363 + 0.0042 lp/T+ 0.236(0,/■  />). 
(2.63) (1.86) (8.62) 
Estatísticas t dentro dos parêntesis 
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O aspecto mais importante a realçar prende-se com o facto de o termo associado a laxa 
de dividendo se ter revelado positivo e estatisticamente significante. 
Os resultados empíricos obtidos Élton c Gruber (1970) sugerem que o 
coeficiente associado a rendibilidade excedentária da taxa de div idendo seja uma função 
decrescente com a própria taxa dc dividendo. A racionalidade teórica para este efeito e 
de que investidores com baixas (altas) tributações pessoais investem em títulos com 
altas (baixas) taxas de dividendo. No intuito de comprovar a existência dos efeitos 
clientela. 1 it/enberger c Ramasvvamv estabeleceram a hipótese que o coeficiente c, em 
(67) é uma função linear decrescente com a taxa de div idendo do titulo j. Então, e, passa 
a deftnir-se como 
(71) cl = ni-hòr 
onde m.h O. passando a equação (67) a ser descrita por 
(72) EdR,) - ;•/ = a + ófy +(nt-hòl){òrr/). 
a que corresponde o modelo econométrico 
(73) Rp - rn = y() + y,(V/ + y:^/ " Ay) + Y^f/íb,/ ' Av) + A/- com ' = 1 yi- 
T = 1 504. 
Os coeficientes yi e y-; definem, respectivamente, m e -/?. As estimativas obtidas por 
máxima verosimilhança foram as seguintes; 
(74) R// - rn = 0.00365 + 0.00425p/T + 0.336(6/T - rn) - 0.926,,(8,, - r/T). 
(2.65) (1.88) (6.60) (-1.70) 
Estatísticas t dentro dos parêntesis 
Os valores estimados para y^ e y:, mostram-se concordantes com a teoria associada aos 
efeitos clientela e estatisticamente significativos a um nível 0.05. A magnitude de y- 
sugere por cada ponto percentual na taxa de dividendo a taxa marginal de imposto 
decresce em 0.0692. Por exemplo, se a taxa anual de dividendo fosse 4%. a taxa 
marginal de imposto implícita seria aproximadamente de 0.336-6.92(0.04/4) = 0.268. 
assumindo pagamento trimestrais. 
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3.1 Introdução 
Um primeiro aspecto a justificar, antes da apresentação do modelo a estimar, 
relaciona-se com a escolha do mercado de dívida pública para a determinação dos 
efeitos clientela, lai como foi fundamentado no segundo capítulo, toda a teorização e 
validação empírica sobre o efeito fiscal nas escolhas dos agentes eentrou-se. numa 
primeira fase. em torno das políticas de dividendos das empresas admitidas à cotação 
bolsista. No entanto, a realização de tal estudo para o caso português encontraria sérias 
limitações, susceptíveis de enviesar a análise, associadas a algumas especificidades dos 
mercados internacionais de acções e do próprio mercado português. A procura 
acentuada de diversificação das aplicações para redução do risco não sistemático, a 
diminuta percentagem de empresas cotadas em bolsa que distribuem dividendos e a 
inexistência de uma classificação em termos do dcfauh-risk para cada empresa cotada, 
são factores que condicionam ou eliminam os incentivos gerados pelo efeito fiscal nas 
escolhas dos agentes em Portugal. No entanto, também no mercado português de dívida 
pública surgem algumas dificuldades resultantes da pouca liquidez, profundidade e de 
alguma ineficiência na formação dos preços apresentada por este. Mas em contrapartida, 
minimizam-se os problemas associados à diversificação de carteiras, que neste tipo de 
mercado tendem a ser menores, e à existência de diferentes títulos com diferentes graus 
de default-risk. 
O objectivo do modelo é a construção de uma carteira de custo mínimo, para um 
investidor num dado intervalo de tributação, de forma a determinar quais os títulos 
dominantes e os dominados. Uma carteira será dominante desde que. para todos os 
títulos que a constituem, os cash-flows gerados, líquidos de impostos, sejam pelo menos 
superiores, em cada período, ao de um título dominado e que possuam um menor preço 
de mercado relativamente a este. Para um dado intervalo de tributação, a existência de 
obrigações dominadas demonstra um efeito clientela. 
Nas restrições impostas no modelo, rejeita-se a possibilidade de vendas a 
descoberto no intuito de eliminar as oportunidades de arbitragem fiscal, garantindo-se 
deste modo a obtenção de soluções legalmente possíveis. No entanto, importa realçar 
que o abandono deste restrição nunca poderá levar a que um título, anteriormente 
dominado, se torne dominante. 
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12 O equilíbrio nu presença de impostos 
I radicionalmente. a condição de não arbitragem na avaliação de uma obrigação 
requer a validação da seguinte equação, separadamente, para eada intercalo de 
tributação: 
(75) C (' C+F p = +   + ^ + . 
(1 + R!) (1 + R O (! + R Ii) 
em que F representa o preço de uma obrigação eom um c alor facial de F e n períodos 
para a maturidade, que paga um cupão C por período. A estrutura temporal e dada pelo 
conjunto de laxas R,. R.  Rn (taxas spoí) aplicável sobre os pagamentos decorridos 
nas datas 1.2  n. No entanto, a forma de tributação estabelecida sobre os cash-flows 
recebidos por incestidores. em diferentes intervalos de tributação, leva à impossibilidade 
da validação desta condição de não arbitragem separadamente. Neste sentido, considere- 
se o exemplo de um mercado constituído por duas obrigações, a um só 1 período da 
maturidade, e por dois investidores. A obrigação 1 apresenta um cupão de 4% e a 
obrigação 2 um cupão de 10%. Ambas as obrigações pagam o cupão e o seu valor facial 
na data da maturidade. F'm dos investidores considera-se isento de tributação e o outro 
sujeito a uma taxa de tributação de 50%, sobre o rendimento do cupão. Não se considera 
a existência de qualquer imposto sobre os ganhos de capital. Os cash-flows gerados 
neste exemplo, depois de impostos, são apresentados no quadro (7): 
Quadro i - "Cash-flows". depois de impostos, pura investidores eom diferentes 
taxas de Irihiilaçuo pessoal 
Preço Cupão(%) Cash-FIow Cash-Flow 
lnveslidur(zr=()) lnvestidor(Tr=50%) 
P 4% 1(14 ~ 102 
P: 10% 110 105 
* b'ào se considera a tributação sobre ganhos de capitai 
A validação da condição de não arbitragem para o investidor isento de tributação 
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104 110 
P, = e IP 
(1 + R,) ' (1 + R .) 
Do mesmo modo. para o investidor sujeito à taxa de tributação de 50%. a validação da 
condição de não arbitragem impliea a existência de uma taxa a vista diferente. R,. que 
satisfaça 
102 105 
P - e IP = - — . 
(1 + R, ) - (1 + R D 
Claramente se eoneiui que estes dois pares de equações são inconsistentes. Por outras 
palavras, quaisquer que sejam os preços P, e IP. a equação (75) não se consegue validar 
simultaneamente para ambos investidores. Para qualquer par de preços, pelo menos um 
dos investidores retirara uma maior rendibilidade de uma das obrigações que da outra. 
Na possibilidade de vendas a descoberto, este mesmo lacto indu/ia a comportamentos 
de pura arbitragem na constituição das carteiras dos investidores. No intuito de eliminar 
esta situação, exeluem-se comportamentos associados a vendas a descoberto. Na 
sequência desta restrição, então, pelo menos um dos investidores apresentará uma 
carteira constituída por uma quantidade positiva de uma obrigação e nenhuma da outra. 
Dma das implicações desta restrição corresponde a alteração da relação descrita na 
equação (75) para 
(76) C C C + l- 
~ (1 + R,) (1 + R: ) r "■ + (1 + R„)" " 
em que todos os cLish-fhnvs são considerados depois de impostos, à taxa x. e em que a 
estrutura temporal difere em função dos vários intervalos de tributação. 
3.3 O modelo 
Na hipótese de não se admitir vendas a descoberto, a estimação da estrutura 
temporal das laxas de juro. para um dado intervalo de tributação, envolve a escolha de 
um conjunto de laxas ã v ista tal que o valor actual dos cash-flows depois de impostos, 
para cada obrigação, seja menor ou igual que o seu preço. A igualdade estrita em (76) 
acontece quando a carteira elaborada pelo investidor incorpora uma parcela positiva 
dessa obrigação. O problema é então composto de duas partes: (i) determinar a carteira 
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óptima de obrigações para um dado intervalo de tributação; (ii) a resolução de (76) no 
sentido restrito da igualdade para essas obrigações, assegurando a desigualdade para as 
restantes obrigações. Para o caso a um só período, a solução tende a ser relativamente 
simples, uma vez que apenas as obrigações que gerem as maiores taxas de rendibilidade 
depois de impostos serão detidas. I sta taxa máxima corresponderá então a taxa a vista a 
um período. R,. depois de garantir-se a satisfação da desigualdade (76) para todas as 
outras obrigações. 
Para o caso multi-período, a taxa de rendibilidade a um só período equivale à 
estrutura temporal, correspondendo a um vector, facto que impossibilita o recurso ao 
critério de máxima rendibilidade. Pm vez disso procede-se a determinação de uma 
carteira óptima. 7 . que gera os cash-flows s,. s^  s, nos períodos 1. 1  T. a um 
custo mínimo. Pntão. condicional em S. a estrutura temporal pode ser calculada pelos 
preços sombra associados a 7 Formalmente 7 é a solução do seguinte problema de 






sr -i = 1 T: 
1 
Xj > 0, i = 1, .... m. 
Os termos associados a a^ representam os pagamentos depois de impostos da 
obrigação i no período j. P, é o preço da obrigação i e Xj é o número de unidades detidas 
da obrigação i. As variáveis duais deste problema medem, no óptimo, o custo de 
oportunidade, em unidades monetárias, de um acréscimo marginal no cash-flow de cada 
período e correspondem aos factores de desconto. Estes encontram-se relacionados com 
as taxas à vista {spot) e a prazo (Jonvard) por: 
d, = (1+Ri)'1 e dj.i/dj = (l+r,). j = 1 T, 
em que d, é a variável dual (ou o factor de desconto) associado com o período j. 
Rj. é a taxa de juro à vista para o período j e r] é a taxa a prazo para o período 
compreendido entre j-1 e j. 
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^a^pl t s P,. i 1 m: 
d, 0. i 
Cada restrição em (TX) ec]ui\ale a equação (TC). A solução óptima para (77). ou para 
(78). possibilita a determinação da estrutura temporal que salisla/ (76). No entanto, uma 
dificuldade ainda subsiste e prende-se com a forma de escolher o vector de cush-flnws. 
depois de impostos, da carteira S. As soluções de optimo para (77) ou para (78). e 
consequentemente para a estrutura temporal, são condicionais em S. Na presença das 
restrições de exclusão da possibilidade de vendas a descoberto e de imposição de cash- 
fJtnvs positivos para todas as obrigações, a escolha de S irá inHuenciar a estrutura 
temporal das laxas de juro. eom excepção dos casos (i) em que existem puras obrigações 
a desconto para cada período futuro e (ii) que estas apareçam sempre na solução de 
óptimo. As liguras 10 (et) e 10 (h) ilustram esta questão. 
A figura 10 (a) apresenta o espaço de soluções possíveis para o problema dual 
para um exemplo na consideração de dois períodos de tempo e de três obrigações. As 
restrições para as obrigações 1 c 2 interceplam-se no ponto A e para as obrigações 2 e 3 
A iiHirn / H /íi) /■ rjuru I <1 (h) 
d, a d . A 
Figura ID la)- Mercada incamplela: li solução óplima depende da escolha dos " cash-flows " requeridos. 
Figura III (hl- Mercado completo: A ' é li única solução de óptimo. 
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eni B. I 'm vc/ cjue se trata de um problema de programação linear, a solução do 
problema c dada por uma solução de canto" associada a um possíveis pontos A. B. (' e 
[). Se os cush-fhnvs da carteira, depois de impostos, corresponderem as rectas s^, então 
A será o óptimo, enquanto que se corresponderem a s^Si será B. de onde se eonelui por 
diferentes estruturas temporais. Num mercado perfeito, carteiras com idênticos cash- 
jlows têm idênticos preços, e por este facto, idênticas taxas de rendibilidade. No entanto, 
sob as hipóteses estabelecidas de inclusão de impostos e rejeição de vendas a 
descoberto, esta conclusão deixa de validar-se. Assim, uma obrigação poderá ser 
vendida a premio sobre o seu valor intrínseco na sequência das suas características 
fiscais e. sem as possibilidades de arbitragem associadas á venda a descoberto, este 
prémio poder-se-á manter. 
A figura 10 (b) apresenta o caso em que existem duas puras obrigações a 
desconto (1 e 2) as quais definem sempre o óptimo, qualquer que seja o declive da curva 
de iso-valor. Isto implica que todas as restrições associadas às outras obrigações detidas 
racionalmente, tais como 3 e 4 e 1 e 2. se interceptem num único ponto. Este ponto. A", 
define uma única estrutura temporal. No entanto, na ausência de uma obrigação a 
desconto para cada maturidade, o problema tende a corresponder à figura 10 (a), 
dependendo, neste caso. a estrutura temporal da carteira escolhida depois de impostos 
(Schaefer. 1981). 
A questão seguinte a prende-se com a suavização dos factores de desconto 
estimados. Para um investidor, sujeito uma dada taxa de tributação sobre os seus 
rendimentos, a sua carteira óptima poder-se-a centrar na detenção apenas de títulos com 
maturidades especificas. Este resultado leva a que as soluções obtidas para os factores 
de desconto, e consequentemente para a estrutura temporal, nem sempre se apresentem 
providas de sentido económico. No sentido de suavizar as soluções obtidas, Hodges e 
Schaefer (1977) sugerem a flexibilização do modelo pela introdução da alternativa 
associada à transferência de rendimento entre períodos, remunerada a uma dada taxa 
pré-estabeleeida e conhecida pelo agente"6. O problema primai desta segunda versão do 
modelo passa então a corresponder a: 
25 
A menos t/nc o declive da curva de iso-valor associada à Junção objectivo coincida com o declive da 
restrição, o que gera como solução de óptimo o conjunto de pontos associados à própria restrição 
(solução degenerada). 26 A consideração de uma laxa de transferência nula entre períodos, neste modelo, pode originar que as 
soluções obtidas para os factores de desconto apresentem a configuração de uma função escada 
decrescente. 
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As rc st ri pões adicionadas ao problema garantem a ohlenpào tle laetores de desconto com 
um comportamento monolono decrescente, na hipótese de não existirem custos 
associados a dctcnpào dc moeda entre períodos (co.sl oj ccirrv). 
I Ima segunda alternativa para suavi/ar as soluções obtidas para a estrutura 
temporal, e de completar esta para maturidades intermédias, passa por uma aproximação 
luncional aos factores dc desconto, tal como boi sugerida primeiramente por McCullocb 
(1971). 
Designando d(/) como o preço de uma obrigação de cupão zero com valor facial 
dc 1 u.m. e com uma maturidade de / anos. neste caso, a taxa ã vista coincide com a taxa 
de rendibilidade até a maturidade. Na hipótese de que as taxas a vista e a prazo se 
capitalizam em termos contínuos, a taxa a vista s(/) e o preço da obrigação a desconto 
d(/) encontram-se relacionadas de acordo com d(/)=exp[-s(/)/] e s(/)=-fln d(/)]//. 
Definindo por /(/,T) a laxa a prazo implícita válida entre / anos e a maturidade a I anos, 
cm que T •/. então. /(/. I )=-|ln d(T) - In d(/)]/( l -/)=[s(T)T- s(/)/]/(T-/). No caso em que 
taxa a prazo instantânea/(/) corresponde a 
K2 
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(81) 
Deste resultado conclui-se que a taxa à vista (spol) estabelecida para uma dada 
maturidade é a média das taxas a prazo instantâneas definidas entre zero e a data da 
maturidade da taxa a vista. Paralelamente, pode ainda concluir-se que os limites para a 
taxa à vista e para a taxa a prazo instantânea, quando maturidade se aproxima de zero e 
representados, respectivamente por s(0) e /(O), são iguais, ou seja, s(())=/(()). 
O problema de estimação das taxas à vista e a prazo resume-se então ao seguinte. 
Para cada data de negociação, considere-se a existência de m obrigações, em que cada 
obrigação ml ni. é representada pelo terno (Ci.q.pj) composto por o cupão 0,. o tempo 
para a maturidade w, e pelo preço p,. Paralelamente, admite-se que a função de desconto 
pode ser modelizada por uma dada forma funcional d(/.b), onde h c um \ector de 
parâmetros. O modelo de determinação do preço de cada obrigação (liquido dos juros 
decorridos). Pjfb). corresponde ao valor presente dos cash-flows associados ao 
pagamento dos cupões e do calor facial, actualizados pelos valores obtidos pela função 
de desconto, ou seja. 
Nesta expressão. M(i). representa o número de vezes que a obrigação i paga cupão até a 
sua maturidade. Assume-se que o preço observado difere do gerado pelo modelo por um 
termo associado ao erro. com valor esperado nulo. 
0 termo associado ao erro pode ser motivado por falhas institucionais decorrentes de (i) 
em muitos dias se considerar o preço para uma obrigação como a cotação do dia 
anterior, pelo facto de não terem existido transacções desse título nesse dia. e de (ii) se 
considerar como cotação o preço de fecho, o qual poderá sub ou sobrestimar a 
volatilidade em torno do preço do título desse dia. 
Este tipo de formalização tem sido utilizada por vários autores, com diferentes 
formas funcionais para a função de desconto. McCulloch (1975) apresenta uma forma 
funcional associada à combinação de polinómios do terceiro grau. cuhic spline. em que 
(82) 
Pj(/D = ^ 1 OO.cq .d(/!;b) +1 ()0.d(/NI(l) :h) i=l m. 
(83) Pi = Plí^) + Cj. E[£i]=0. 
I^tinuicão (/"'* tlcil"* ( liciUcIci inirct n McrciuJn cJc Diviclct /'íihhcíi 
os pontos de junção entre os diferentes segmentos de curva designam-se por knot points. 
Esta formulação que apresenta como vantagem o poder-se estimar através de uma 
simples regressão linear, tem. no entanto, como desvantagem o facto de as estimativas 
para as taxas a prazo poderem ser instáveis (Dalhquist e Svensson. 1996). Este problema 
tende a agravar-se para as maturidades mais longas, chegando-se mesmo a registar 
valores negativos como estimativas para estas taxas. Paralelamente, surgem ainda outros 
problemas associados às estimativas, na sequência destas dependerem da localização 
dos knot points. 
Schaefer (1981) reformula o problema apresentado por Hodges e Schaefer 
(1977) na consideração de uma aproximação à função de desconto pela combinação 
linear de no 1 funções /k( ). k=0 n. garantindo-se que 
(84) " 
d(0 = Z^k/kO- 
k 0 
onde ak. k=0 n. define os pesos associados às diferentes funções e t a maturidade. A 
introdução desta hipótese obriga a refazer a primeira versão do problema dual. 
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Na escolha do tipo de função a aproximar à função de desconto, /k( ). importa assegurar 
que esta garanta determinadas propriedades económicas. No sentido de evitar taxas a 
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prazo negativas a função de desconto estimada deve caracterizar-se como positiva e 
monótona não crescente. Para o efeito. Schaefer demonstra que combinações não 
negativas das seguintes funções, derivadas a partir dos polinómios de Bernstein, 
asseguram um comportamento monótono não crescente para a f unção de desconto. 
(86) 
fóã fn- k"] /lk*" 
0k(/)= ^("D1 , i-t • k 1 n. 
rt r J (k + r) 
Nesta expressão, a maturidade, /. é avaliada, sem perda de generalidade, no intercalo 
[0.1]. A primeira função componente G0 é definida como: 
(87) 00(/) = sign [d(0)] = 1. 




onde ak > 0. kr=() n. e 0 k(t). k=0 n. assume a forma apresentada em (86) e (87). 
Na resolução do problema de programação linear concretiza-se a forma de /k( ) por 0k(/). 
A vantagem deste método, face ao sugerido por Hodges e Schaefer (1977). passa 
pela não necessidade de se estabelecer um cenário-base sobre o comportamento futuro 
das taxas de juro. Paralelamente, e face à formulação de McCulloch (1971.1975). 
garante a obtenção de taxas a prazo sempre positivas, na sequência do tipo de função 
utilizada como aproximação à função de desconto. 
No entanto, do ponto de vista económico, atigura-se correcto que. para as 
maiores maturidades, as taxas à vista e a prazo se apresentem positivas e 
aproximadamente constantes. No sentido de obedecer a esta mesma propriedade das 
taxas à vista e a prazo, foram, nos iiltimos anos, formulados alguns trabalhos, dos quais 
se destacam os de Nelson e Siege! (1987) e de Longstaff e Schwartz (1992). A forma 
funcional apresentada por Longstaff e Schwartz resulta do modelo elaborado por estes 
autores na consideração de duas variáveis-estado, a taxa instantânea à vista e a taxa de 
variância da taxa instantânea à vista, que seguem processos estocástieos de regresso à 
média (iuccin reverting). Este modelo pode ser encarado como a versão com duas 
variáveis-estado do modelo de Cox. Ingersoll e Ross (1985). correspondendo por isso a 
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um niodclo ele equilíbrio geral. No entanto, segundo Dalhquist e Svensson (1906). a 
forma funcional sugerida por Nelson e Siegel (NS) tende a apresentar-se superior, a de 
bongstaff e Sehwart/. em termos das propriedades de convergência, da estabilidade dos 
parâmetros e sua interpretação, leste facto justifica que se tenha optado pela formulação 
de Nelson e Siegel a qual assume que a taxa a pra/.o instantânea é a solução para uma 
equação diferencial de segunda ordem com duas raí/.cs iguais, que corresponde a 
(88) fil-h) = (V, + luexpí-Z/o) + [Ni tlò )exp(-tlò). 
onde h ((),,. [q. (o. ò) é o vector dos parâmetros. A laxa a vista pode ser deduzida pela 
integração da taxa a prazo, e que é dada por 
(89) 
sío/N^o + dVÍ^) 
exp( -/ / ò) 
{tlò) 
- (oC.xpt-/ ò). 
As expressões sugeridas por NS para as taxas a prazo c a vista ultrapassam os problemas 
anteriormente descritos na formulação de MeCuIloch (1971. 1975). uma vez que. os 
valores limite para estas taxas, quando a maturidade se aproxima de zero ou de infinito, 
são. respectivamente, de /(O.d) = s(0./)) = [)„+[), e de /(x.b) = s(x.b) = (f,. Deste modo 
garante-se a aproximação a uma constante das taxas a vista e a prazo, para as 
maturidades mais longas. 
Considere-se a existência de um ponto de estacionaridade para a taxa a prazo. 
Esta hipótese equivale a admitir que a partir de uma dada maturidade t >0 se verifica 
qucf/(/ .h)/di={). obtendo-sc/'=/(/ .h). Então 
(90)
, ( 




-i + N 
IV 
Obtidos valores de (f, e de fq, é determinado por (90) se existir um máximo ou 
mínimo /'. Importa realçar que a forma funcional de NS para a taxa a prazo tem no 
máximo apenas um ponto de estacionaridade. Dado que a segunda derivada de f{i.b) em 
* 
^ corresponde a 
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(92) d\f(l\h) 
dr c, / 
o sinal dc determina a existência de um máximo ou mínimo. (im sinal negativo ou 
positivo de [^2 indica, respectivamente, a existência de um mínimo ou de um máximo. 
Finalmente, dados f), e Ô é determinado por / de acordo com (91 ). Assim. (3,,. {'>,. [A 
e ô são obtidos recursivamente em ordem a /(co). /(()). / e / . sendo por isso fácil 
encontrar os valores iniciais para o processo de optimização. A função de desconto dc 
Nelson e Siege! ê então dada por á{t.h)=e\p[-s(!.h)!]. onde sd.h) assume a forma da 
equação (89). 
Uma vez que o presente trabalho pretende identificar a segmentação do mercado 
resultante do efeito fiscal nas escolhas dos agentes, dividiu-se o universo dos agentes de 
acordo com os seguintes intervalos de rendimento colectável, e taxas normais a eles 
17 
associados" : 
Ouculro (Si - Taxas Gerais dc Tribulação 
     —        
Rendimento Colectável (contos) Taxa (%) 
Até 1010 15% 
De mais de 1010 até 2350 25% 
De mais de 2350 até 6000 35%) 
Superior a 6000 40%, 
(*) - l alares para 1996 
Paralelamente, assume-se ainda uma classe de investidores isentos de tributação 
associada a fundos de pensões e não residentes. 
3.4 A inclusão de uma estratégia fiscal associada a um mercado de "strips" 
O processo designado por stripping corresponde à divisão dos fluxos gerados por 
uma obrigação com cupão em títulos associados aos pagamentos dos cupões individuais 
e do valor facial, os quais podem ser detidos separadamente e negociados como se de 
obrigações de cupão zero se tratassem. Em termos fiscais, para a generalidade dos países 
detentores deste tipo de mercado, os cupões das obrigações sujeitas a um processo de 
stripping encontram-se isentas de qualquer retenção na fonte. Os rendimentos auferidos 
de strips gozam de igual tratamento aos de uma obrigação com cupão, sendo tributados 
27 
Na hipólcse dc cngluhanicnlo das rendimentos pelos agentes (ver Anexo I. secção A. I. Ir 
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eni termos gerais c na esfera do investidor. O cliente para este tipo de produto financeiro 
assume normalmente o perfil associado a um investidor institucional que pretende cobrir 
as posições assumidas para maturidades intermédias. 
Nos países detentores de mercados obrigacionistas incompletos e em que a 
tornada de posições a descoberto é permitida, os investidores sujeitos a elevadas taxas 
de tributação sobre o rendimento tendem a centrar a rendibilidade das suas carteiras nos 
oanhos de capital. Neste sentido, a combinação, numa mesma carteira, de posições 
longas e curtas permite uma redução, ou mesmo a eliminação, dos cash-flows gerados 
pelos cupões sujeitos a tribulação (Green, 1993). Para o efeito eonsidere-se a existência 
duas obrigações com cupões de 10% e 3% c sendo transaccionadas, respectivamente, ao 
par e abaixo do par. em que 1%,, representa o preço da obrigação abaixo do par. Ambas 
apresentam um valor facial de lu.m. e maturidade em 1. A tomada de duas posições 
longas na obrigação com cupão de 5% e de uma posição curta na obrigação de 10% 
possibilita que. em cada período, não existam cash-fhnvs. com o consequente efeito em 
termos de responsabilidades fiscais, antes da maturidade. Designando por P, o custo da 
carteira, neste caso P, = dB^-l. Na maturidade, as posições assumidas geram o 
seguinte pagamento, depois de impostos: 
2-U2-21%. J-l = 1 -t„[ 1 -(2BS%-1)] = 1-Ul-P,). 
A primeira parcela corresponde às 2 u.m. recebidas na data da maturidade, na sequência 
da detenção da obrigação com cupão de 5%. deduzidas da parcela de impostos sobre os 
ganhos de capital. t,(2-2B5o/o). e de 1 u.m. associada ao desfazer da posição curta. O 
estabelecimento desta estratégia gera uma pura obrigação a desconto não tributada até à 
data da maturidade. Para um investidor, sujeito a tributação, que se encontre disposto à 
adopção desta estratégia, então, 
(93) P, =[1-Tg(l-Pl)]dl 
ou 
(94) (1 — t )d| 
P | =  —L. 
I — i, d | 
A adopção ou não desta estratégia permite justificar que um mesmo título possua 
diferentes valorizações para agentes sujeitos a idêntico regime tributário. 
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Uma vc/ que no mercado português não se admitem vendas a descoberto, 
estabelece-se a hipótese da existência de um mercado de slnps a funcionar em 
simultâneo com o mercado de cotações oficiais. Paralelamente, uma ve/ que o regime 
fiscal português apenas define incidência fiscal sobre as mais-valias obtidas na alienação 
dos títulos, a expressão (94) redu/-se a 
P, = l.d,. 
A incorporação desta estratégia no modelo passa por voltar a estimar a carteira 
óptima, na presença das novas alternativas de aplicação financeira, para tis diferentes 
investidores, associados aos diferentes intervalos de tributação. Por último, importa 
ainda realçar que. a adopção desta estratégia apenas se justifica para as obrigações 
cotadas abaixo do par. 
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Capítulo 4 - Estimação dos efeitos elienteia para o merendo de dívida 
púhliea: comentário aos valores estimados 
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4,1 Preliminares 
Antes de começar a apresentar os resultados obtidos importa identificar o 
período da amostra e metodologia empregue. Para o presente estudo consideraram-se os 
preços de fecho ' formados para os títulos do f esouro de laxa fixa, no mercado de 
cotações oficiais, no período entre 25 de Março e 23 de Agosto de 1996. No entanto, 
apenas se consideraram os títulos emitidos após 1994. os quais apresentam pagamentos 
anuais de cupão, uma vez que a conjugação de títulos com pagamentos anuais e 
semestrais colocava serias diticuidades ao estabelecimento de uma grelha comum de 
maturidades. Deste modo. optou-se por sacrificar o conjunto de opções possível em 
favor da obtenção de valores credíveis, associados aos títulos mais líquidos do mercado 
português de dívida publica. Ao elaborar a grelha de maturidades, houve necessidade de 
estabelecer um cenário de evolução futura das taxas de juro de forma a transferir os 
cupões anuais pagos em Janeiro e Fevereiro para Março, de cada ano. no período 
compreendido entre 1997 e 2006. Na formulação deste mesmo cenário importa 
relembrar as seguintes restrições: (i) a primeira deriva de o facto de as taxas a considerar 
serem necessariamente passivas, uma vez que estas se circunscrevem na óptica do 
investidor; (ii) a segunda restrição relaciona-se a 3a fase do processo de construção da 
União Económica e Monetária, calendarizada a partir de 1 de Janeiro de 1999. Para o 
período compreendido entre Março de 1996 e Março de 1998 admite-se por hipótese 
que, com base na informação disponível no período de formação das cotações, os 
agentes encaram um valor de 6.5% p.a. para a taxa associada à melhor opção de 
investimento alternativo. Este valor foi estabelecido atendendo à taxa fixada para os 
certificados de aforro entre Março e Agosto de 1996. que variou entre os 7.375% e os 
6.53125%. respectivamente, em Março e em Junho, e à perspectiva de continuação de 
descida das taxas de juro internas. Para os restantes períodos admite-se um valor médio 
de 5.5%, o qual reflecte a actual tendência apresentada pela curva de rendimentos dos 
hunds alemães para prazos superiores a 3 anos. Alternativamente, poder-se-ia considerar 
como taxa válida para o primeiro período, compreendido entre Março e Agosto de 1996 
e Março de 1997. a taxa dos certificados de aforro fixada em cada mês. No entanto, 
importa referir que tal hipótese também não se apresenta inteiramente correcta uma vez 
2s 
A considerarão da coração de fecho poderá gerar os problemas referenciados no Capitulo 3, secção 
3-3 (ver página S3). 
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que o investidor não poderá transferir a essa taxa os tllixos recebidos em Janeiro e 
Fevereiro de 1997 para Março desse mesmo ano. Paralelamente, estabclece-se ainda a 
hipótese de tributação, à respectiva taxa aplicável ao agente, sobre o montante recebido 
de juros, qualquer que seja a natureza dos mesmos. Um outro aspecto a abordar, do 
conjunto de notas metodológicas, prende-se com a consideração do juro corrido ate a 
data de transacção. Assim sendo, a cotação formada em cada dia acresce ainda o 
montante de juro corrido, depois de impostos, devendo a soma destas duas parcelas 
corresponder ao conjunto de fluxos futuros actualizados gerados por cada obrigação. 
Relativamente ao juro corrido apenas se considerou para todos os agentes, como 
"K) 
coeficiente fiseai. a laxa de retenção na fonte de 20%. associada ao regime geral . Por 
último, a que justificar a escolha do vector de cash-flows. depois de impostos. S. Uma 
vez que não e possível garantir a independência da estrutura temporal de S. importa 
assegurar que a função ob)ectivo descrita em (78) seja igualmente sensível para todas as 
taxas á vista estimadas. A função objectivo poderá então ser escrita como 
i 
V = Xs^xpHR,). 
i i 
Diferenciando a expressão anterior em ordem a R, e igualando o resultado a uma 
constante, obtém-se 
Sj = (y/j )exp( JR,). 
onde y define uma constante arbitrária. Em teoria, a determinação de S por este processo 
exige que a estrutura temporal seja conhecida. Este facto sugere a formação de um 
procedimento iterativo, partindo de um valor inicial arbitrário de s,, para determinação 
da estrutura temporal implícita; com os valores estimados para Rj redetermina-se o valor 
de Sj e assim sucessivamente. No entanto, e à semelhança dos resultados obtidos por 
Schaefer (1981). as estimativas para R, após a primeira iteração diferiam apenas alguns 
pontos base das primeiras estimativas. Na sequência deste resultado optou-se por fixar o 
valor de 1000 para s,. ou seja 10% do valor nominal de cada obrigação, para todas as 
taxas Rj. 
29 , 
y cr Anexo I. secção A. 1.1. c Anexo 2. 
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4.2 Resultados Obtidos 
Na primeira fase. procedeu-se à estimação do problema primai e dual da l'1 
\crsão sugerida por llodges e Sehaefer. (77) e (7<S), No entanto, o taelo de não existir 
qualquer restrição sobre o eomporlamento dos factores de desconto levou a que os 
resultados obtidos não se mostrassem pun idos de qualquer sentido eeonomieo. O passo 
seauinte foi a tlexibili/ação do mesmo modelo pela introdução de \aria\eis de 
transferência entre períodos no problema primai. () efeito desta hipótese no problema 
dual tradu/-se no estabelecimento de restrições que garantem estimativas 
economicamente correctas. Adicionalmente, a 2'' versão do modelo de llodges e 
Schaefer requer ainda um conjunto de taxas de transferência entre períodos como ciados 
iniciais. Neste sentido, manleve-se o cenário apresentado na secção anterior 
correspondente a: 
Dum 1996- \ttirt,ii 19')7 Março Vt-Março \ partir de Março I99M 
('enório 6.5% 6.5"» 5.5"o 
Por riltimo. liouce ainda a necessidade de ajustar o modelo a dimensão do mercado 
português de dívida pública. Uma vcv, que não existe qualquer titulo emitido pelo 
Tesouro, com pagamento de cupão anual, a atingir a maturidade em 2002 e 2003. o 
modelo era forçado a concluir pela necessidade de transferência entre 2002 e 2004 como 
solução para o problema primai. Paralelamente, e em termos do problema dual, este 
tacto gerava a obtenção de taxas à vista enviesadas, para este período. A forma sugerida 
para ultrapassar esta dificuldade passou pela eliminação das datas de Março de 2002 e 
de 2003 da grelha de maturidades. Um contrapartida, os cupões pagos nessas datas 
foram transferidas à respectiva taxa estabelecida para o período em questão do cenário 
admitido. Consequentemente, em termos do problema dual, não se obtêm os valores 
para a taxa á vista a 6 e 7 anos. 
Os resultados obtidos para a composição da carteira, apresentados no quadro (9). 
evidenciam a existência de diferentes escolhas associadas aos diferentes níveis de 
tributação, facto que justifica a formação de clientelas. Um investidor isento de 
tributação tende a dispersar a sua carteira pelas diferentes maturidades. No entanto, à 
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medida que a taxa de tributação aumenta, assiste-se a um retorço da eoneentração nos 
títulos eom os índices (4). (6), (7) e (9), os quais apresentam baixos valores de cupão. 
Hste lacto fundamenta a existência de efeitos clientela no mercado português de divida 
pública. Paralelamente, importa também realçar o comportamento das variáveis de 
transferência (ver quadro (10)). as quais registam um acréscimo do seu valor a medida 
que a taxa de tribulação aplieãvel ao agente aumenta. 
(linulro I iHl - I d' iaveis Jc transfcrcHcin Jn moJclo Jc Ilih/^cs c Schac/cr 11 
). ínins/. // /: /3 /4 /5 z.v /9 /II) 
r.v. /«.v - 0",, 
0 0 0 0 0 (1 (1 0 
23-íthr- VO í) 0 0 0 0 () (1 o 
(1 0 0 0 0 II (1 0 
II 0 0 0 0 0 0 o 
0 0 0 0 II 0 0 o 
,-<'(> 0 0 0 0 (1 0 0 o 
Tx. IRS - !>% 
25-míir- ')(i (1 0 1) 0 (1 0 (1 0 
:i-ahr-W 0 0 0 0 0 0 (1 0 
Ix-nuii-')*') 0 0 0 0 0 0 (1 0 
(1 0 0 0 0 0 (1 0 
23-/iil-(U, 0 6. 1 >0060242 0 0 0 1) X,8305X3 1 67 0 
2 3-íiyj 0 0 0 0 0 0 0 0 
Tx. IRS - 25% 
25-niar- 96 (1 (1 0 0 0 0 0 0 
25-ahr-t)<> 1 V727')fOM 6,480630232 (1 0 0 0 8 065070614 (1 
25-i>iai-ll6 0 6.480620055 II 0 (1 0 8.065070X03 (1 
24-iiin-')() (1 6.4X0630361 0 0 0 0 X.065070755 0 
25-jiil-()() (1 6,635310308 (1 7.574436053 0 0 8.065070453 (1 
2 5~íiyi>- ()f) 1 5.22 1 S2%5 6.635310371 0 7.574436X17 0 0 8.065070614 (I 
Tx. IRS - 55% 
25-iiuir-,46 (1 6,877086213 0 7.715120167 0 0 0 0 
25-iihr-'Jft 13.725637 U) 6,080682177 0 7.831560353 0 0 0.003326565 II 
25-iihii-'46 13.773(15225 6.0X0682162 0 7,831560344 0 0 0,003326568 0 
24-jiin-'4fi 13.X2()62()65 6,0X0682184 0 7.831560370 0 0 0,003326567 0 
2 5-/iil-46 13.86X37264 6 0X06X2100 (1 7.831560073 0 0 0.003326572 0 
2 S-dyo-iR, 13.86837262 6.0806821X0 0 7.83 1 560060 0 0 0.003326565 (1 
Tx. IRS - 411% 
25-nuir-'J6 0 7.163148732 0 7 066562541 0 0 0 15X50764 0 
23-ahr-<Ri 14.10231061 7,163148737 0 7.066562553 (1 0 0.1 5X507201 0 
23-111111-96 14 1 4734372 7.163148737 0 7,066562553 0 0 o 1 58507201 (1 
24-/iiii-96 14 10252063 7.163148738 0 7.066562548 (1 0 0,158507201 0 
23-íiiI-96 14.237841 70 7 163148725 0 7,066562552 0 0 0,15X507201 0 
2 S-tiyo- 96 14.2X330768 7.163148726 0 7,066562552 0 0 0.158507201 0 
Do conjunto de títulos dominados assume particular destaque a OT Janeiro 8.375% 
94/..799 uma vez que esta se apresenta na generalidade dominada para todas os 
diferentes intervalos de tributação. Este resultado apenas permite concluir que o factor 
fiscal tende a não justificar a procura deste título. De igual modo. pode ainda concluir-se 
por alguma estabilidade das clientelas formadas em torno de cada obrigação. A 
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confirmação desta afirmação obrigaria à análise dc uma maior amostra cm termos 
temporais. No entanto, a opção tomada de incluir os títulos do Tesouro emitidos em 
1996. para o respectivo alargamento do leque de opções de investimento, condiciona 
esta conclusão. 
Os resultados obtidos pelo problema dual. apresentados no quadro (11). 
revelaram alguns problemas associados a própria formulação de Hodges e Schaefer. 
i)iiiiílrn < 111 - /axiis íiiuuiis à vi.sta ^jrcu/a.s pelo mudclu Jc Hod^cs c Scluicfcr ( 
l 'encimentos 25 dc Março 23 dc Abril 23 dc Maio 24 dc .lunlio 23 dc Julho 23 dc Agosto 
Tx. IRS - 0% 
mar-V" 7.9 S 50 0 7.552% 7.893% 8.287% 8,623% 9.028° 0 
war-VX 8.! 7 10 0 7.552% 7.742° 0 7.807° 0 7.8 7^% 8 023% 
mar-V9 8.498% 7.700% 7.826% 7.755% 7.794° 0 7 84 10 0 
nuir-OO 9.016% 8.225% 8.365% 8.207% 8.086% 8.1 22% 
mar-lll 8,746% 8.300% 8.398% 8.275% 8.2 1 5% 8.135% 
mur-l)-t 8,966% 8,71 1% 8.779" „ 8,776" 0 8.660° 0 8.590% 
mar-()5 9,778% 9.077% 9.1 28" 0 8.908° 0 8.71 1% 8.813% 
mar-l)6 9,588% 8.947% 9.058% 8.915% 8.751% 8.852% 
Tx. IRS - [5% 
mar-9~ 6.472% 5.941% 6.1 16% 6.307% 6.392% 6.473% 
mar- 9<S 6.451% 5.775% 5.881% 5.860% 5.871% 5.873% 
mar-99 7.246% 6,404% 6.491% 6.415% 6.41 1% 6.4 14° 0 
mar-lll) 7.266%, 6.475% 6.573% 6.385% 6.230% 6.225% 
mar-lll 7.470% 7.0 13% 7.088% 6.947% 6.865% 6.769% 
mar-()4 7.639% 7.376% 7.428% 7.409% 7.286% 7.207% 
mar-()5 7.984° 0 7.338% 7,373% 7.163% 6.982% 7.042% 
mar-Ofi 8,153% 7.553% 7.644% 7.502% 7.340% 7.418% 
Tx. IRS - 25% 
mur-9 5.485% 4.875% 4.937% 4.995% 4.916% 4.875% 
mar-9S 5,307% 4.875% 4.903% 4.926% 4.8910 0 4.875% 
mur-9 9 6,406% 5.543% 5.605% 5.502% 5.470% 5.441% 
mar-lll) 6.107% 5.303% 5.374% 5.164% 5.101% 5.072% 
mar-lll 6.61 1% 6.1 38% 6.198% 6.044% 5.944% 5.833% 
mar-()-l 6.750% 6.476% 6.519% 6.488% 6.357% 6.271% 
mar-()5 6.814% 6.210% 6.245% 6,215% 6.097% 6,019% 
mar-()6 7.192% 6.612% 6.690% 6.537% 6.368% 6.437% 
Tx. IRS - 35%, 
mar-9 7 4,499% 4.225% 4.225% 4.225% 4.225% 4.225% 
mar-95 4.362% 4.225% 4.225% 4,225% 4.225% 4.225% 
mar-99 5,555% 4,665% 4,700% 4.571% 4.506% 4.444% 
mar-lll) 5.056% 4.385% 4.405% 4.305% 4.252% 4.201% 
mar-dl 5,736% 5.237% 5.282% 5,1 1 1% 4.994% 4.869% 
mar-()4 5.852% 5.560% 5.593% 5.549% 5.41 1% 5,3 1 8% 
mar-()5 5.656% 5.335% 5,363% 5.321% 5.198% 5.1 13% 
mar-()6 6.224% 5.641% 5.708% 5.554% 5.386% 5.437% 
Tx. IRS - 40%. 
mar-9 7 4.006% 3,900% 3,900% 3.900% 3.900% 3.900% 
mar-93 3.953% 3,900% 3.900% 3.900% 3.900% 3.900% 
mar-99 5.126% 4.227% 4.248% 4.107% 4.027% 3.949% 
mar-lll) 4.666% 3.990% 4.000% 3.891% 3.828% 3.767% 
mar-lll 5.289% 4.785% 4,821% 4.645% 4.521% 4.389% 
mar-()4 5.397% 5.101% 5.129% 5.079% 4.940% 4.843% 
mar-()5 5.162% 4.898% 4.920% 4.875% 4.749% 4,662% 
mar-()6 5.730% 5.157% 5.217% 5.064% 4.897% 4.940% 
Para o efeito, considere-se um investidor sujeito a uma taxa de tributação de 40% 
o qual centra a sua carteira nas obrigações com os índices (4). (6). (7) e (9). Uma vez 
que este investidor não realiza aplicações com maturidades nos períodos 1, 2. 4, 5. 8 e 
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10. o modelo considera como taxa a prazo prevalecente neste períodos o valor de 
_\50o*( 1-0.4)^3.9%. ou seja. a taxa definida, depois de impostos, no cenário 
inicialmente formulado. Hste procedimento tende a enviesar as estimativas obtidas, em 
especial para os investidores sujeitos a maiores uiveis de tributação. A forma ele 
contornar este problema passou pela resolução da equação (75) para as obrigações 
escolhidas peio problema primai, determinando-se as taxas à vista implícitas nestas. A 
este processo atribuiu-se o nome de "segmentação"", sendo apresentadas as estimativas 
obtidas no quadro (12). 
Ouadro 11 - ' axas anuais a visia geisulas >elo procedimento de segmenlaeão* 
1 eucimcntns 25 ilc Murço 25 cie Ahril 25 de Maio 24 de Junho 25 de Julho 25 de Agosto 
7.v. IRS - O'1,, 
mar-V ~ r.Oss",, 7.552° o 7.803°,, 8.287",, 8.623",, 0.028% 
mar-SS S. 1 71" o 7.552",, 7.742% 7.807°,, 7.870",, 8.023° „ 
niar-W <S.498" o 7,700% 7.826",, 7.755° o 7.704",, 7.841",, 
nuir-UD 0.(110",, 8.225",, 8.365°,, 8.207",, 8.086" o 8.122",, 
mar-U! 8.740° „ 8.300" o 8.308" o 8.275",, 8.2 15" o 8.135",, 
mar-04 9,()72',o 8.8 10",, 8.881 "o 8.870",, 8.761% 8.680° n 
mar-ll.s 0,0 K)",, 0,105" o 0.240° o 0.028",, 8.827»,, 8.029° o 
mar-dh 0,682" o 0.030% 0.144",, 0.001",, 8.834"o 8.035" o 
Tx. IRS - IS",, 
nhir-'l~ 6.472"., 5.041°,, 6.1 16",, 6.307",, 6,301 "o 6.472",, 
mar-VS 6.451°,, 5,775",, 5.881% 5.859"o 5.873" o 
nuir-W "" 246",, 6.404»,, 6.401% 6,4 1 5° o 6.387" „ 6.415°,, 
mar-IIO 7.266°« 6.475" o 6.573",, 6.385% 6.208" o 6.225% 
mar-01 7,470" o 7.013",, 7.088" o 6.946" o 6.852% 6,760°o 
nuir-()4 7.717",, 7.447°« 7.502% 7.483° o 7.340% 7.277",, 
mar-115 8.077°» 7.421",, 7.458° o 7.247% 7.122°o 
mar-116 8.221",, 7.613° „ 7,706% 7.564" o -A QS cc o 7.501% 
Tx. IRS - 25",. 
mar-d ~ 5.485° o 4.037% 4.905% 4.016% 
mar-hS 5.307° „ 
nuir-hd 6.406" o 5 A 04% 5.577% 5.470° o 5.447" o 5.4 11% 
mar-UI) 6.107% 5.263% 5.347% 5.142% 
mar-UI 6.61 1"., 6.1 14°,, 6.1 84" o 6.031% 5.912% 5.770°o 
mar-<)4 6.81 1°,, 6.516% 6.565% 6.536% 6.391% 6.289% 
mar-Uê 6.886°o 
mar-l)6 7.246° o 6.621% 6.703% 6.558» o 6.380° o 6.432% 
Tx. IRS - 55% 
nuir-V' 4.408° o 
mar-hS 
mar-hh 5.51 1% 4,642"o 4,676% 4.555% 4.493% 4.434° o 
mar-OI) 
mar-lll 5,678°« 5.186% 5.220% 5.066% 4.954% 4.834% 
mar-114 5,860°o 5.567% 5.601% 5.561% 5.425% 5.333% 
mar-()5 5.666% 
mar-116 6.231% 5.631% 5.606% 5.552% 5.387% 5.433% 
Tx. IRS - 411"., 
mar-h" 4.006% 
mar-9S 
mar-99 5.086% 4.21 1% 4.232°o 4.097% 4.021% 3.047% 
mar-llll 
mar-UI 5.239" o 4.743% 4.778°,, 4.609% 4.490% 4.363% 
mar-114 5.404° o 5.108% 5.136% 5.091% 4.052% 4.857% 
mar-()5 
mar-116 5.708% 5.150% 5.208% 5.065% 4.000% 4.938% 
Com hasc nus escolhos geradas pelo modelo de Hodges e Schaefer (I977). 
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Para os investidores isentos de tributação, os valores obtidos para as taxas à vista 
para os prazos de 8. 9 e 10 anos pelo processo de "segmentação" diferem dos gerados 
pelo modelo de llodges e Schaefer, na sequência do procedimento adoptado para 
contornar a falta de títulos com maturidade em 2002 e 2003. Por este facto, as 
estimativas do modelo ajustado de llodges e Schaefer tendem a subestimar as taxas a 
vista, para estes prazos, em eerea 10 p.b.. 
Numa segunda fase. formulou-se o problema sugerido por Schaefer (1081 ) para 
o conjunto de dados disponíveis. A vantagem deste método prende-se com a não 
necessidade de estabelecimento de qualquer cenário sobre a evolução futura do 
comportamento das taxas de juro. lodo o processo de suavi/ação da estrutura temporal 
estimada passa pelo recurso aos polinomios de Bernstein, com uma ordem de 
aproximação de k !(). A fixação de uma ordem de aproximação superior levaria a 
soluções menos suavizadas. Para a determinação das escolhas de carteira implícitas nas 
taxas de juro estimadas recorre-se aos multiplicadores de Lagrange associados a 
cada restrição sobre o preço das obrigações do problema dual. definido por (85). O 
quadro (13) apresenta o conjunto de valores obtidos associados ao preço sombra de 
cada restrição. A alteração mais significativa em termos dos títulos dominantes, em 
relaçao as escolhas do modelo de llodges e Schaefer, assenta no papel atribuído ã 
obrigação (I) em detrimento da obrigação (9). No modelo de Schaefer, a OT Janeiro 
8.375% 94/..799 e a OI Fevereiro 1 1.875% 95/..700 apresentam um comportamento de 
títulos dominados para a generalidade dos diferentes intervalos de tributação. 
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As estimatixas geradas pelo modelo de Sehaefer para a taxa a \ista são 
apresentadas no quadro (14). Importa referir que estas se apresentam idèntieas as obtidas 
pelo modelo de líodges e Sehaefer. para o primeiro período, quando ambos os modelos 
incorporam a obrigação (1 ) na carteira óptima estabelecida. 
()iuuir'> I ' -h - /taus íinuur^ a vishi ncln uu>lIcIo dc Schaefer 11VS11 
1 cnciiticnros 23 de Março 23 de Ahrii 23 de Maio 24 de .liinlio 23 de .InIh o 23 de iffosfo 
Tx.IRS-O",, 
iihir-V' 7,955° n 7.552° o "7.803oo 8.506% 8.625°» 0,047"» 
y.S S 1710o 7.552% 7.742°» 7.807" » 7.870°» 7.998°» 
inar-9'-) S ASú" „ 8 106"» 8.248"» 7.987°» 7.95 7" o 7.904o» 
nuir-DII S.09 |" o 8.580°» 8.498" o 8.187"» 8.1 16" » 8.105"» 
nnir-d ! 8.75! ° o 8.266o» 8,565"» 8.276"» 8.204"» 8.126"» 
mar-OJ 8.415",, 8,1 11"» 8.104"» 8.556"» 8.276"» 8.077°» 
niar-ILl 8.4m"„ 8.501"» 8.574% 8.546"» 8.478o» 8.274°» 
nhir-114 a, 1 55" „ 8.876°» 8.047% 8.054"» 8.800"» 8.758°» 
niar-ll? 10.014°» 0.274"» 0.528"» 0.095"» 8.884% 0.()| 1»» 
mcir-llh 0.907" o 8.716"» 8.756% 8.440"» V» 7 7 70 o o 8,380"» 
7.v. IRS - / 
mar-V ~ 0.472° o 5.041"» 6.11 6°» 6.507"» 6.502"» 6.475°» 
nmr-VX 6.648"» 5.860"» 5.071% 6,151"» 6.072"» 6.081"» 
mar-W 7.257°,, 6.500"» 6,486"» 6,402"» 6,402"» 6,405" o 
nuir-UD 7.552° „ 6.820"» 6.000"» 6.706°» 6.675"» 6.649% 
nhir-l) 1 ",447"» 6.080% 7.065°» 0.020"» 6.855% 6.759"» 
imir-llj "7 7 1 0 o 7.051°» 7.124"» 7.058" » 7.014"» 6.848° » 
mar-t)3 7.544°» 7.22 1"» 7.287"» 7 1 7 0 - 4 _ 0 7.257°» 7.085°» 
mar-()4 7.755°» 7.460" o 7.525°» 7.504"» 7.561% 7.204"» 
iuar-115 8.121"» 7.445"» 7.481"» 7.558°» 7.056"» 7.140"» 
mar-Dô 7.750° o 6.870° o 6.804"» 6.906° » 6.508°» 6.520"» 
Tx.lRS-25"i, 
mar-4" 5.485"» 4.870"» 4.037"» 4,005% 4.016% 4.786°» 
tuar-')S 5.855"» 5.045"» 5.004°» 5.162"» 5.057°» 4.982% 
mar-l>4 6.585° o 5.556°» 5.507% 5.402% 5.463% 5.458% 
mar-IIO 6.625° o 5.806% 5.958% 5.705% 5.714"» 5.664o» 
mar-ll! 6.568" o 6.102% 6.162% 6.005% 5.908°» 5.801% 
nuir-112 6.466° » 6.270"» 6.3 37°» 6.148"» 6.154% 6.018% 
mar-()3 6.552"o 6.467% 6.521"» 6.521% 6.506% 6.276% 
mar-114 6.814»» 6.522% 6.566°» 6.55 1% 6.400% 6.519% 
nuir-()5 6.880° o 6.246% 6.271% 6.580% 6.006% 5.949% 
mar-116 6.500° o 5.682% 5.605% 6.090% 5.407% 5.554% 
Tx.lRS - 35% 
mar-<4~ 4.400% 5.801o» 3.761"» 5.688% 5.448% 3.1 12% 
mur-VS 5.052% 4.218% 4.208% 4.195% 5.966% 3.870% 
mar-99 5.528% 4.673% 4.709% 4.581% 4.527% 4.470% 
mar-IIO 5.601% 4.077% 5.027% 4.878% 4.810% 4.724% 
mar-OI 5.680% 5.215% 5.259% 5,001% 4.081% 4.862% 
mar-02 5.712% 5.455% 5.491% 5.258% 5.197% 5.067% 
mar-03 5.815% 5.636% 5.668% 5.402% 5.425% 5.31 1% 
mar-04 5.877° o 5.500% 5.624% 5.601% 5.454% 5.365% 
mar-ll 5 5.685% 5.227% 5.258% 5.629% 5.151% 5.058% 
mar-1)6 5.100% 4.717% 4.741% 5.209% 4.623% 4.555% 
Tx.lRS - 40%, 
mar-9 ~ 4.006% 5.267% 3.174% 3,037% 2.718% 2.280% 
mar-9S 4.620% 5.764% 3.729% 5.713% 3.422% 3.330% 
mar-99 5.102% 4.242% 4.265% 4.125% 4.058% 3.986% 
mar-IIO 5,253% 4.545% 4.586% 4,421% 4.357% 4.249% 
mar-OI 5.240% 4.7710/» 4.807% 4.634% 4.518% 4.392% 
mar-02 5.260% 4.007% 5.024% 4.784% 4.719% 4.597% 
mar-03 5.524% 5.168% 5.104% 4.944% 4.941% 4.832% 
mar-04 5,320% 5.130% 5.159% 5.128% 4.982% 4.889% 
mar-05 5.1 1 1% 4,709% 4.826% 5.152% 4.695% 4.61 1% 
. mar-06 4.665% 4.332% 4,353% 4.767% 4,231% 4.154% 
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Após a determinação das diferentes estimativas associadas a hipótese de 
segmentação e aos modelos de Hodges e Schaefer (1077) e de Schaefer (1081). poder- 
se-a proceder a comparação dos valores obtidos. Neste sentido, observe-se o seguinte 
quadro; 
OiKnlrn (15) - Compararão íla\ diferentes estimativas obtidas em 2xd.ãô * 
1 eneimentos H.Schaefer Schaefer (I9SI) Segmentarão 
mor-9 ~ 4.()()60 o 4.006" « 4.006° n 
mar-OS 4.053° o 4.640"„ 
mor-99 S.OOo 5.104",. 5.086° o 
nu ir-00 4.666"o 
nuir-01 •72 80% 5.240" 0 5.240" n 
nnir-02 5.260° o 
mor-O} 5.424°o 
rnor-04 5.407" n 5.420" o 5.404" o 
mor-05 5.i6:oo 5.1 1 l".. 
mor-06 5,740° o 4.664"d 5.708° o 
* I idores poro líi.wi ile IRS de 411"". 
A analise das diferentes estimativas sugere que, apesar das limitações do modelo de 
llodees e Schaefer, os valores gerados por este para as taxas a vista não dilerem 
substancialmente das estimativas obtidas pelo procedimento associado ã "segmentação". 
No entanto, para os períodos intermédios as taxas à \ ista revelam-se enviesadas pela 
justificação anteriormente apresentada. Relativamente as estimativas do modelo de 
Schaefer, estas aproximam-se igualmente dos valores obtidos via "segmentação , com 
excepção da maturidade a 10 anos. liste resultado resulta de o modelo de Schaefer não 
incorporar na carteira óptima a obrigação (0). Hm termos gráficos, podem observar-se 
estas mesmas conclusões. Os polinómios de Bernstein geram estimativas bastantes 
suavizadas, facto que se reflecte na curva de rendimentos do modelo de Schaefer (figura 
(10). 
Figuro (11) - C 'urvas de Rendimento segundo Schaefer (I9SI) - 25.03.96. 
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Em contraposição, as estimativas do modelo de Hodges e Sehaefer configuram curxas 
de rendimentos pouco suaxizadas. em especial para os investidores sujeitos a maiores 
níveis de tribulação (figura (12)). 
Fiçura ll2i - ( iirvcis Jc Rciutimcnld .wgunJo HoJgcs c Sclnw/cr i /V ) - 25.03.96. 
Naturalmente, o efeito fmal associado a existência de diferentes clientelas traduz-se na 
consideração de diferentes hiJ .s. entre os investidores, para o mesmo título. 
Na terceira fase do presente estudo, procedeu-se ao calculo das respectivas taxas 
efectivas de imposto, para os investidores sujeitos a tributação, em função das taxas de 
rendibilidade obtidas para os investidores isentos, ou seja: 
R()..oj( 1-1,) = R-. com i = l 5%. 25%. 35% c 40%, 
j=l....T. 
em que R,, representa a taxa à vista, para uma dada maturidade j. do investidor sujeito à 
taxa normal de tribulação i e x, a sua taxa de tributação efectiva. Para cada data da 
amostra considerada, determinou-se a taxa efectiva média para o conjunto das diferentes 
maturidades. 
Quadro (16) - Evolução das taxas efectivas de imposto - Schaefer (I9HI) 
T.IRS 15% 25% 35% 40%, 
25-nicir-96 16.894% 27.635% 38.051% 43.492% 
23-ahr-96 18.147% 29.490% 40.509% 45.950% 
23-mai-96 18.383% 29.899% 4 1.070% 46.591% 
24-/im-96 18.045% 29,593% 41.104% 46.846% 
23-iid-96 19.167% 31,192% 43.013% 48.91 5% 
23-ago-96 20.016% 32.561% 44.601% 50.595% 
(I) Média IH. 442%, 30.062% 41.391% 47.065%, 
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Quadro (/ 7) - Evolução das taxas efectivas de imposto - Segmentação* 
1.1 RS 15% 25%, 35%, 40%, 
25-nuir-96 17.1 19% 28.499% 38.919% 43.923% 
23-ahr-96 1 8.6 1 8% 28.372% 38.146% 43.551% 
23-mai-cJ6 18.909% 29.614% 38.612% 44.066% 
24-/im-96 19.475% 30.528% 39.900% 45.460% 
23-jiil-96 18.990% 30.1 80% 40.966% 46.630% 
23-ago-96 20.746% 30.626% 42.1 39% 47.866% 
(2) Média IS. 9 76%, 29.6Í 7% 39. 7SI "/„ 45.249%. 
* C 'oiu hase nas escolhas geri idas pelo modelo de l/odges Schaefer f I9~ 
Quadro (IS) - Diferencial entre taxas efectivas médias 
T.IRS 15%, 25%. L i5"/" 40%, 
Schaefer 18.442% 30.062% 41.391% 47.065% 
Segmentação 18.976% 29.637% 39.781% 45.249% 
(') - (2) -0.534%, 0.425%, 1.611%, LSI 6%. 
Os valores obtidos para a taxa efectiva média diferem em função do modelo considerado 
(quadros (16) e (17)). no entanto, permitem concluir que esta se situa num nível 
manifestamente superior à respectiva taxa normal dc tributação, para cada intervalo de 
tributação. Paralelamente, pode ainda afirmar-se que as taxas efectivas de tributação se 
fixam, pelo menos, nos valores de 18.4%. 29.6%, 39.7% e 45.2% para os agentes que 
defrontem, respectivamente, como laxas normais de tributação as de 15%. 25%. 35% e 
40%. 
Por último, procedeu-se à estimação econométrica da equação sugerida para a 
taxa à vista por Nelson e Siegel (1987). No entanto, a aplicação deste método encontra 
sérias limitações para o mercado português de dívida pública. A inexistência de um 
leque suficientemente vasto de títulos, com diferentes maturidades e cupões, restringe as 
opções de escolha à disposição dos investidores. Deste facto, decorre a impossibilidade 
de obter um número alargado de observações diárias que garantam a qualidade das 
estimativas finais. Este mesmo problema tende a agravar-se com a concentração das 
escolhas dos investidores, sujeitos a tributação, em determinados títulos. A consideração 
de todos estes factores justifica que apenas se estime a equação sugerida por Nelson e 
Siegel para os investidores isentos de tributação. Como observações escolheram-se os 
valores obtidos pelo procedimento de "segmentação" para o dia 24 de Abril de 1996 e as 
taxas de depósito formadas nesse dia para o overnighl, 1 mês. 3 meses e 6 meses. A 
escolha dos dados associados ao dia 24 de Abril apenas se deve ao facto destes 
assegurarem um comportamento monótono crescente para os prazos superiores a 1 ano. 
Os vai ores obtidos para os parâmetros da equação foram calculados através dos métodos 
da máxima verosimilhança e dos mínimos quadrados não linear, com resultados muito 
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aproximados (\cr Anexo 3), garantindo-sc estimatixas consistentes a 
heteroeseedastieidade pela especifieação da matriz de White como a matriz de 
covariâneia dos parâmetros (White. 1982). Numa primeira tase. a equação foi estimada 
sem qualquer restrição sob o valor dos parâmetros, lendo-se obtido, por ambos os 
métodos, as seguintes estimativas: 
s(i.h)= 10.01 1 W (-2.75877-3.29699) 
l-exp(-7 1.48475) 
(/ 1.48475) 
m.snsi) (-4.92987) (-3.91420) 
EsUilislicus / ílcnlro Jus purcnlc.sis Jc minimus iiuaJraclos 
-3.29699 exp(-/ 1,48475). 
(2.33772) 
A convergência do processo de estimação ocorreu, no máximo, após 6 iterações, não 
tendo a Durbin-Watson revelado a existência de autoeorrelação de l'1 ordem, a um nível 
de sigmlicancia de 1%. Numa segunda etapa, condicionou-se os resultados da estimação 
pela imposição da restrição +■ ()|= 7.42. h.sla restrição resulta de /(0.6) s(0.ó) 
Po+Po garantindo-se deste modo que. quando a maturidade se aproxima de zero, o valor 
gerado pela equação se aproxime da 'axa do (>\erni"hl formada nesse dia. (> processo de 
optimização condicionada por mínimos quadrados sugeriu os seguintes valores para os 
parâmetros: 
T 1 - exp( -1 /1.14676) 
s(/./p) = 9.81823+(-2.39823-3.96020)1 1 -3.96020exp(-Al.14676). 
(t / 1.14676) 
(-7.36792) (-6.88665) (3.90432) 
Eslulíslicas / Jentro dos parêntesis de mininias cjiiadrados 
A convergência do processo de estimação ocorreu após 5 iterações, não tendo 
igualmente a Durbin-Watson revelado qualquer sinal de autoeorrelação de D ordem, a 
um nível de significância de 1%. Como último ponto, importa comparar os diferentes 
valores gerados pelos métodos propostos para o dia 24 de Abril de 1996, para um 
investidor isento de tributação. A figura (13) procura responder a esta questão. 
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figurei (13) - Comparação das diferentes estimativas obtidas em 23.4.96' 
► Seu m c n t a v à ci  ^ 
Anos par a a m a t u i i d a d c 
Nelson c S i e u c 1 s r e s t S c li a c f o r 
»- As estimativas obtidas pelo modelo de Schaefer apenas contemplam prazos superiores a I ano. 
As estimativas geradas pela equação de Nelson e Siegel aproximam-se bastante dos 
valores associados ao procedimento de "segmentação". No entanto, denota-se algum 
desfasamento dos valores gerados para os prazos mais curtos. Em contrapartida, o 
modelo de Schaefer ajusta-se razoavelmente no curto prazo, revelando algum 
desfasamento, em especial, para os prazos de 6 e 7 anos. Este facto resulta de. na 
sequência de não se possuírem dados para estas maturidades, o próprio modelo 
complementar as maturidades em falta pela aproximação ao andamento de um 
polinómio de Bernstein. Como conclusão pode afirmar-se que as estimativas geradas 
pelo modelo de Schaefer e peia equação de Nelson e Siegel tendem a aproximar-se em 
mercados incompletos. Para mercados completos, ou muito pouco incompletos, torna-se 
impossível estimar a equação de Nelson e Siegel. para os diferentes níveis de 
tributação, pelo número de obsenações que esta exige. Neste cenário, a alternativa 
passa pela utilização do modelo sugerido por Schaefer, o que justifica a adopção deste 
para o mercado português de dívida pública. 
A inclusão da hipótese de um mercado de strips revelou-se incompatível de 
testar, uma vez que os preços formados, durante o período da amostra, se fixaram em 
valores muito próximos ao do par. 
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possibilidades de arbitragem fiscal 
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A. 1.1 Quadro fiscal português"' 
A caracterização do actual quadro fiscal português em matéria de tributação 
sobre o rendimento, de acordo com os diferentes agentes interventores no mercado e 
alternativas de investimento mobiliário, torna-sc um elemento imprescindível para 
complementar e justificar alguns procedimentos adoptados ao longo do presente estudo. 
Tribulação sobre os Dividendos e Mais-VaHas em Acções 
Os dividendos distribuídos por uma sociedade anónima, com sede ou direcção 
efectiva em território português, a uma pessoa singular ou colectiva residente 
encontram-se sujeitos a uma taxa de retenção na fonte de 25%. sendo tributados para as 
pessoas colectivas à taxa final de 36% Para as pessoas singulares, esta taxa assume 
uma natureza liberatória apresentando-se como a tributação finai aos referidos 
rendimentos, excepto na hipótese em que o agente opte pelo seu englobamento. Nesta 
situação o montante retido assume o carácter de pagamento por conta do imposto dec ido 
a final, à taxa máxima de 40%. Igual regime fiscal incide sobre os dividendos 
distribuídos a entidades não-residentes. singulares ou colectivas, sendo tributados por 
retenção na fonte a título definitivo a taxa de 25%, excepto quando seja feita prova de 
que estes não controlam directa ou indirectamente a entidade geradora do dicidendo. 
Paralelamente, sobre a distribuição de dividendos de sociedades anónimas portuguesas 
incide ainda o Imposto sobre Sucessões e Doações à taxa de 5%, independentemente da 
natureza e proveniência do recipiente. Os dividendos obtidos, por pessoas singulares ou 
colectivas residentes em Portugal, de fonte estrangeira encontram-se sujeitos a imposto, 
mediante englobamento, em termos gerais. 
No intuito de atenuar os efeitos da dupla tributação, estabelece-se um credito de 
imposto correspondente a 60% do imposto sobre o rendimento suportado pela empresa 
participada para os titulares sujeitos a IRS. que tenham optado pelo englobamento dos 
dividendos, e para os titulares sujeitos a IRC. No entanto, para as pessoas colectivas 
residentes, se a participação corresponder a pelo menos 25% do capital da sociedade 
30 . , 
I cr 2. 
Acrescida dc Derrama à taxa máxima de 10% (calculada sobre o IRC. ou seja S.60hl. dependendo da 
localização da entidade 
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partifipada c lor delida há pelo menos dois anos, ou desde a sua constituição, é 
dedutível, ao rendimento da sociedade participante, uma importância correspondente a 
95% dos dividendos recebidos. No âmbito dos acordos dc dupla tributação estabelecidos 
por Portugal com vários países, para pessoas singulares e colectivas residentes nestes, a 
laxa de retenção na lonle sobre os dividendos poderá ser reduzida mediante o reembolso 
do imposto português pago em excesso por reteréneia a taxa normal. 
As mais-valias obtidas na alienação de acções detidas por um período interior a 
do do/e meses encontram-se sujeitas a IRS. a taxa liberatória de 10%. 
independentemente de serem auleridas por pessoas singulares residentes ou não- 
residenles no território nacional, bm todas as outras situações, as mais-valias obtidas 
encontram-se isentas do pagamento de qualquer imposto. Para as pessoas singulares 
residentes que optem pelo englobamento das mais-valias. a taxa aplicável será a que 
corresponder ao rendimento apurado em termos fiscais. A semelhança do que sucede 
com os dividendos, também a laxa de retenção aplicável sobre as mais-valias obtidas 
por pessoas singulares não-residentes e susceptível de ser atenuada, ou mesmo 
eliminada, na sequência dos acordos de dupla tributação estabelecidos por Portugal. 
As mais-valias obtidas por pessoas colectivas residentes em território nacional 
são tributadas á taxa normal de IRC. No entanto, as mesmas poderão ser excluídas de 
tributação em sede deste imposto, desde que, o correspondente valor de realização seja 
reinvestido, total ou parcialmente, até ao fim do terceiro exercício seguinte ao da 
realização, na aquisição, fabricação ou construção de elementos do activo imobilizado 
corpóreo, na aquisição de quotas ou acções de sociedades comerciais ou civis com sede 
ou direcção efectiva em território português ou ainda em títulos do Estado Português'". 
Por último, importa referir que para as pessoas colectivas, não-residentes em território 
nacional, as mais-valias encontram-se isentas de tributação de IRC. 
Tributação sobre os Juros c Mais- Valias Obtidas cm Obrigações 
O conceito de rendimento de obrigações abrange igualmente os juros contáveis 
desde a data do último vencimento, ou emissão, até á data em que ocorra a transmissão 
dos respectivos títulos. Neste sentido, os rendimentos de obrigações auferidos por 
■5 ■> 
B.stcs c/everãa permanecer na UíiiIariJade Ja Luh/inrenie iite ao fim c/o segundi> período de irihntaçCU> 
posterior ao da sua acp/isição. 
I 10 
fsiimucõo ilo* Etciíus Chciuclíi pura o Mercado de Dividci Puhlica 
pessoas singulares residentes em Portugal são tributados à taxa liberatória de 20"o. 
exeepto no easo em que se tenha optado pelo seu englobamento, sendo tributados a uma 
taxa final entre 0 e 40°o. Para as pessoas singulares nào-residentes. os rendimentos 
auferidos de obrigações eneontram-se sujeitos a retenção na fonte a taxa definitiva de 
20°o. No entanto, e a semelhança do que aeonteee eom os dividendos, esta mesma taxa 
poderá ser substaneialmente menor para os residentes em países eom os quais Portugal 
tenha estabeleeidos aeordos de dupla tributação. 
Idéntieo regime fiseal e apheavel aos rendimentos auferidos por pessoas 
eoieelivas residentes, os quais são tributados a taxa final de 360o. e não-residenles. 
Os rendimentos gerados pelos títulos de divida publiea e auferidos por não- 
residentes encontram-se isentos da obrigação de retenção na fonte relativa a IRC e IRS. 
na sequèneia do Deereto-l ei n," SN 04, de 2 de Abril. Contudo, esta elausula de isenção 
não e apheavel as entidades residentes em países eujo o regime de tributação seja 
substaneialmente mais favorável do que o português (Portaria 377-B 44. de 15 de 
Junho), aplieando-se-lhe o regime geral anteriormente apresentado. 
Para efeitos tlseais. e eonsiderada mais ou menos-valia na alienação de 
obrigações, a diferença entre o valor reali/ado nos títulos e o xalor de aquisição destes, 
liquido dos juros eonlaveis desde a data do ultimo veneimento ou tia primeira emissão, 
coloeação ou endosso, na hipótese de não ler ocorrido o vencimento até a data da 
transmissão. As mais-valias de obrigações obtidas por pessoas singulares, residentes e 
não-residenles. e por pessoas colectivas não residentes encontram-se excluídas de 
tributação em IRS c IRC. respectivamente. Relativamente ãs mais-valias obtidas por 
pessoas colectivas residentes em território nacional, estas encontram-se isentas de 
qualquer retenção na fonte, sendo tributadas a taxa normal de IRC. No entanto, é 
igualmente válido um regime de excepção, sobre a tributação em sede de IRC, idêntico 
ao definido para as mais-valias obtidas em acções, apresentado anteriormente. 
Tribulação sobre os Rendimentos e Mais-1 'alias Obtidas em Unidades de Participação 
Os rendimentos auferidos pelos participantes nos fundos de investimento 
nacionais, mobiliários e imobiliários, incluindo os resultantes da valorização das 
unidades de participação, não se encontram sujeitos a retenção na fonte, usufruindo 
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deste regime de isenção os rendimentos obtidos, fora do âmbito de uma aetividade 
comereial. industrial ou agrícola, pelas pessoas singulares residentes. Os não-residentes 
em território nacional, desde que não possuam estabelecimento estável nele situado a 
quem possam ser imputados os rendimentos, quer sejam pessoas singulares ou 
colectivas, beneficiam igualmente deste regime de isenção, independentemente do 
âmbito da sua actividade. Tratando-se de pessoas colectivas ou de pessoas singulares, 
associadas ao exercício de uma actividade comercial, industrial ou agrícola (incluindo 
não-residentes estabelecidos no território nacional), os rendimentos obtidos por estes 
encontram-se sujeitos a uma taxa de retenção de 20%. No entanto, para as pessoas 
colectivas, o montante de imposto retido na fonte tem a natureza de um pagamento por 
conta de IRC. sendo esse valor deduzido à colecta do IRC devido por tais titulares. 
Paralelamente, a taxa final de tributação aplicada sobre os rendimentos de unidades de 
participação auferidos por pessoas colectivas assume o valor de 20% ou 36%. 
dependendo, igualmente, do âmbito da actividade exercida. Para as pessoas singulares 
residentes que tenham optado pelo englobamento dos rendimentos recebidos de 
unidades de participação na matéria colectável sujeita a IRS. os montantes retidos na 
fonte assumem o carácter de um pagamento por conta do imposto devido a final, a uma 
taxa entre 0 e 40%. No caso desta opção, estabelece-se ainda um crédito de imposto, 
calculado proporcionalmente à parte do rendimento líquido total do fundo que. na média 
dos últimos 3 exercícios anteriores à distribuição, é constituída por rendimentos que dão 
o direito àquele crédito. 
As mais-valias obtidas na alienação de unidades de participação encontram-se 
isentas de tributação para os não-residentes. sendo tributadas às taxa normais de IRC e 
de IRS. respectivamente, para as pessoas colectivas e singulares residentes em território 
nacional, encontrando-se estas últimas, após 1994. sujeitas a uma retenção na fonte à 
taxa de 10%. 
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A. 1-2 Quadro fiscal comunitário 
No actual contexto comunitário, onde se verifica urna total ausência de 
restrições aos movimentos de capital, as diferenças em termos do tratamento fiscal dos 
rendimentos associados aos juros entre países incentivam os fluxos de transferência de 
capita! para os listados que apresentem maiores rendibilidades depois de impostos. Na 
sequência da isenção de tributação sobre os Juros para os não residentes, válida em 
alguns países, os activos financeiros tendem a deslocar-se. essencialmente, pela tentativa 
de evitar o pagamento de impostos sobre eles associados, liste facto gera uma distorção 
ao nível da afectação do capital, com a consequente perda de eficiência, não compatível 
com o objectivo da criação de um único mercado de capitais europeu. Paralelamente, 
esta distorção implica ainda uma subida do custo relativo do trabalho face ao capital, 
depois de impostos, gerando uma sobreutilização do factor capital em detrimento do 
factor trabalho e o consequente reflexo sobre os níveis de desemprego. Este mesmo 
facto tende a ser agravado pela pouca mobilidade apresentada pelo factor trabalho, 
eliminando-se deste modo uma das alternativas ao processo de ajustamento resultante da 
assimetria do regime fiscal europeu. 
No intuito de minimizar estes efeitos, a Comissão Europeia propôs, em 1989, aos 
Estados membros, o estabelecimento de um valor mínimo de 15% para a taxa de 
retenção na fonte incidente sobre os rendimentos de juros. Esta taxa seria aplicada sobre 
os não residentes no país em que o capital era investido, mas de proveniência 
comunitária. Cada Estado membro continuaria livre de decidir sobre a tributação 
aplicável sobre os seus residentes. Na sequência da sua rejeição em 1989, esta proposta 
foi posteriormente reapresentada em 1993 e 1994 durante as presidências Belga e 
Germânica, respectivamente, não tendo existido um consenso sobre esta matéria. A 
maioria dos Estados membros receou que esta medida gerasse uma fuga maciça de 
capitais do espaço europeu, em especial, para países detentores de economias fortes e 
sistemas financeiros desenvolvidos, dos quais se destaca a Suíça. O quadro (A.l) 
caracteriza, de forma sucinta, o ambiente fiscal comunitário em termos da 
obrigatoriedade de retenção na fonte, em vigor no primeiro semestre de 1996; 
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Taxas de Retenção 
Residentes Não Residentes' 
Juras de Juras de 
Pais Dividendos Obrigações Dividendos Obrigações 
Bélgica 25% 15% 25%. 15%. 
/ hnamarca 25%, 11%. 25%, 0%, 
Alemanha 25% 30%. 25%. 0%, 
lispanha 25%, 25%, 25%, 25%. 
h rança 11%, 0%, 25%, 0%. 
(irécia {)%, 20%, 0%. 40%, 
Ir/anda ACT ACT 0%, 0%. 
lléilia 52.4%, 12.5%: 32.4%, 12.5%. 
l.uxemhurgo 25%, 25%, 0%, 0%, 
Holanda 25%, 0%, 25%, 0%, 
Portugal 25%, 20'% 25'% 20'% 
Remo l 'nido ACT 20%, ACT 20%, 
" Taxas cstahc/ecidas no regime geral, 
/■onlc: JP Morgan e Blnomherg. 
Para complementar este ponto é apresentado a seguir um pequeno resumo dos 
regimes fiscais em vigor no Luxemburgo e no Reino Unido e ainda das oportunidades 
de arbitragem fiscal no espaço europeu geradas pelo recurso aos veículos especiais de 
financiamenlo. Se a escolha do Luxemburgo nào oferece qualquer dúvida, pelo carácter 
de paraíso fiscal de que este beneficia, o mesmo Já não sucede com o Reino Unido. No 
entanto, a dimensão c a liquidez apresentada pelo mercado britânico, face aos seus 
congéneres europeus, evidencia também algumas possibilidades de arbitragem fiscal, 
facto que justifica esta escolha. 
A. 1.2.1 Luxemburgo 
Tribulação sobre os Dividendos e Mais-Val ias em Acções 
No Luxemburgo, as pessoas singulares residentes são tributadas pelo rendimento 
auferido em termos globais, ao longo do respectivo ano fiscal. Sobre os dividendos 
distribuídos, por sociedades residentes ou não residentes, incide uma taxa de retenção na 
fonte de 25% (Kapitalerlragsteuer). sendo englobados no rendimento tributável das 
pessoas singulares e tributados ás taxas gerais. Esta retenção assume a natureza de 
pagamento por conta do imposto devido a finai, pelas pessoas singulares residentes. 
Relativamente a não-residentes, a retenção na fonte efectuada sobre os dividendos que 
lhe sejam pagos assume um carácter definitivo. No entanto, e de acordo com o artigo 
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166 do código do Imposto sobre o Rendimento, os dividendos colocados a disposição 
por sociedades holding e fundos de investimento, encontram-se isentos de retenção na 
fonte. 
Relativamente as mais-valias auferidas por pessoas singulares na alienação de 
acções, estas não se encontram, de um modo geral, sujeitas a tributação, excepto nos 
seguintes casos; as acções pertencerem a empresas cujo o objecto de actividade se 
encontre afecto aos sectores comercial ou industrial; as mais-valias resultantes de 
transacções com carácter especulativo que excedam, no total. I.F 10.000; e por último, 
as mais-\alias resultantes da alienação de acções de uma sociedade na qual o accionista 
detenha, ou lenha detido durante os últimos cinco anos. uma participação superior a 
25% do capital social, hm todas as situações descritas anteriormente, as mais-valias 
serão englobadas no rendimento e posteriormente tributadas pela taxa aplicável ao 
agente, com excepção da última situação, na qual a mais-valia será ainda actualizada 
pela aplicação de coeficientes de correcção monetária aplicáveis ao custo de aquisição 
das acções. 
Os dividendos auferidos por pessoas colectivas encontram-se também sujeitos a 
uma taxa de retenção na fonte de 25%, funcionando o montante retido como um 
pagamento por conta do imposto sobre o rendimento devido a final. No entanto, não 
haverá lugar a qualquer tipo de retenção na fonte sobre os dividendos pagos entre 
empresas residentes, quando uma delas possuir uma participação superior a 10% ou ter 
pago um valor superior a LF 50.000.000 pelas suas acções na outra. A taxa de tributação 
sobre o rendimento das pessoas colectivas varia entre os 20% e 33%. dependendo do 
nível de rendimento. Paralelamente existem ainda, uma sobretaxa de 4% para o fundo de 
desemprego, e um imposto local cujo o montante depende da própria autarquia, mas 
cujo o valor médio de tributação ronda os 9.1%. As empresas não-residentes encontram- 
se sujeitos a idêntico tratamento fiscal, com excepção dos dividendos distribuídos por 
filiais, com residência no Luxemburgo, às sociedades-mãe, com sede no espaço 
europeu, não havendo neste caso lugar a qualquer tipo de retenção. 
As mais-valias obtidas por pessoas colectivas encontram-se isentas de tributação, 
desde que se verifiquem cumulativamente as seguintes condições: as mais-valias sejam 
da titularidade de uma sociedade sujeita a imposto sobre o rendimento no Luxemburuo; 
a sociedade detenha uma participação no capital social da sociedade participada não 
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inferior a 25% ou o preço de aquisição seja superior ou igual a Lf 250.000.000; e por 
último, que as aeçòes tenham estado na titularidade da sociedade durante um período 
superior a do/e meses. Nos restantes casos, as mais-valias serão englobados no 
rendimento e tributadas pela respectiva taxa aplicável ao agente, não havendo lugar a 
qualquer retenção na fonte. 
Importa também reíenr que, a retenção na fonte que tenha incidido, no 
estrangeiro, sobre os dividendos distribuídos pelas sociedades não-residentes. não e 
atribuído qualquer credito de imposto. 
Trihulcição sohrc ds Juros c Mois-Í dliíis Ohlidcis cm ()hrigcu;õcs 
Os rendimentos associados aos cupões de obrigações, auferidos por pessoas 
singulares e colectivas, não se encontram sujeitos a qualquer cláusula de retenção na 
tonte. sendo incluídos no rendimento tributável para efeitos da determinação do imposto 
sobre o rendimento. No entanto, os rendimentos de obrigações, auferidos por pessoas 
singulares e eoleetivas. que possibilitem a participação nos resultados, por uma 
sociedade residente, eneontram-se sujeitos a uma taxa de retenção de 25%. constituindo 
um pagamento por conta do imposto devido. 
As mais-valias obtidas por pessoas singulares não estão, em principio, sujeitas a 
imposto sobre o rendimento, com excepção duas primeiras cláusulas, já referidas 
anteriormente, do regime de tributação sobre mais-valias realizadas a partir da alienação 
de acções. Em ambas as situações, as mais-valias serão tributadas ã taxa de imposto 
aplicável ao rendimento do agente. Para as pessoas colectivas, as mais-valias serão 
incluídas no rendimento tributável e tributadas em termos gerais. 
(J caso particular das Sociedades "Holding" c dos Fundos de Investimento 
Os fundos de investimento e as sociedades holding, no Luxemburgo, constituem 
uma forma eficiente, sob o ponto de vista fiscal, de aplicação de capital em títulos, 
imóveis e produtos derivados. Por este facto, importa proceder a um estudo mais 
aprofundado sobre estes tipos de sociedade. 
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A definição de holding, segundo as autoridades luxemhurguesas. engloba todas 
as sociedades cujo objecto de actividade seja a detenção e a gestão das participações em 
outras empresas. Desta definição decorre que, a uma holding não são permitidas 
quaisquer actividades nas áreas dos serviços, comércio e indústria. Por participações 
considera-se a detenção de acções, obrigações e empréstimos de empresas nas quais a 
holding possua uma participação significativa e directa. No entanto, não existe 
legalmente uma definição clara do que se considera uma significativa participação, 
sendo esta analisada em função de factores como seja a importância estratégica que um 
determinado investimento representa para a holding. Neste sentido são permitidas a uma 
holding as seguintes actividades: a aquisição, posse e venda de acções e de obrigações'"1 
emitidas por empresas. Estados Soberanos c outros institutos públicos, de origem 
luxemburguesa ou estrangeira; a concessão de empréstimos"4 e a prestação de garantias 
a empresas onde a holding possua uma participação significativa e directa; e por fim. a 
detenção de patentes e de licenças de exploração. Não são permitidas quaisquer 
operações de refinanciamento ou cobrança de comissões e honorários, com excepção 
das cobradas sobre as garantias concedidas. 
Uma empresa que apresente o estatuto lega! de holding, no Luxemburgo, 
encontra-se isenta de todos impostos, com excepção dos encargos associados à 
subscrição, ou reforço, do seu capital social'õ correspondendo a 1% do valor deste, e 
das suas acções (Taxe dahonnewent). que ascendem a 0.2% sobre o seu valor 
contabilístico. Para as sociedades que possuam as suas acções cotadas na Bolsa de 
Valores do Luxemburgo, a Taxe ddbonnement incidirá sobre a cotação de mercado. 
Os fundos de investimento encontram-se, igualmente, isentos do pagamento do 
imposto sobre o rendimento, sendo os únicos encargos devidos, os relativos ao registo 
aquando da constituição do fundo, de LF 50.000. e ainda os encargos sobre a subscrição 
das unidades de participação, à taxa anual de 0.06% sobre o valor líquido do fundo. Em 
finais de 1994. esta taxa de subscrição foi reduzida para 0.03% apenas para os fundos 
mobiliários. Paralelamente, importa referenciar que, na sequência do seu estatuto lesai 
especifico, os fundos de investimento e das sociedades holding se encontram excluídas 
O montante total de obrigações em carteira não poderá exceder 10 vezes o valor da pareela do capital 
social que foi realizada pecuniarmente. 
Os créditos em carteira, inchando empréstimos concedidos e garantias, mas excluindo obrigações, não 
poderão exceder 3 vezes o capital social da sociedade. 
O montante mínimo necessário para a constituição de uma sociedade "holding", no Luxemburgo, é de 
LF !.250.000 ou o equivalente numa outra divisa. 
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de quaisquer benefícios resultantes de acordos de dupla-trihutação estabelecidos pelo 
Luxem burgo. 
Para os residentes, pessoas colectivas ou singulares, os rendimentos decorrentes 
de unidades de participação em fundos de investimento são englobados no rendimento 
tributável c tributadas cm termos gerais. Relativamente às mais-valias obtidas na 
alienação de unidades de participação por residentes, estas encontram-se sujeitas a um 
regime idêntico ao que incide sobre as mais-valias decorrentes da alienação de acções. 
A. 1.2.2 Reino Unido '' 
Trihiilciçõo sohre os Dividendos e Mais-ldlias em Acções 
No Reino Unido, as pessoas singulares residentes são tributadas sobre o 
rendimento auferido, bem como pelas mais-valias realizadas na alienação de títulos, em 
termos mundiais, ao longo do respectivo ano fiscal. A taxa básica de imposto de 
rendimento sobre os dividendos é de 20%. no entanto, para maiores níveis de 
rendimento este valor poderá atingir os 40%. Os dividendos não estão sujeitos a 
qualquer cláusula de retenção na fonte. No entanto, sobre o valor dos dividendos, as 
empresas residentes são obrigadas a fazer um pagamento antecipado sobre os resultados 
do exercício seguinte. Este pagamento é conhecido como Advance Corporation Tax 
(ACT) correspondendo a uma taxa de 25% sobre o valor líquido do dividendo. Deste 
facto decorre que os dividendos distribuídos por uma empresa residente têm subjacente 
um crédito de imposto de 25%. O rendimento tributável do sujeito singular é então 
constituído pela soma dos dividendos recebidos e o crédito referido anteriormente. Se o 
indivíduo estiver sujeito a uma taxa de tributação superior à taxa do ACT. o imposto 
devido será dado pela diferença entre o crédito e esta taxa (o montante que resultar da 
aplicação da respectiva taxa de imposto sobre o total dos dividendos mais crédito). São 
também incluídos no rendimento tributável das pessoas singulares os dividendos 
ilíquidos de imposto provenientes do estrangeiro, sendo possível deduzir ao imposto 
britânico devido o imposto já pago no exterior. Este valor não poderá exceder o 
Para o Reino Unido, não se apresenta o regime fiscal das unidades de participação em fundos de 
investimento uma vez c/ue os rendimentos obtidos destas são tributados em imposto sohre o rendimento 
em termos gerais, com excepção para os "unit trust". 
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montante ele imposto tievido, no Reino Unido, sobre os mesmos rendimentos. O 
tratamento llseal estaheleeido para os agentes singulares nào-residentes consagra uma 
redução na taxa de retenção, que poderá ir até aos 1 ()()%. na sequência dos acordos 
firmados pelo Reino l Inido no domínio da dupla tributação. 
A taxa geral do imposto sobre o rendimento (o qual inclui também mais-valias 
realizadas ao longo do exercício) aplicada a uma pessoa colectiva e de 33%. No entanto, 
para as empresas cujo o volume de resultados seja interior a 300.000 Libras esterlinas a 
taxa e de 23% para os anos terminados em 31 de Março de 1095 e de 1996, passando 
posteriormente a ser de 24%. A legislação inglesa contempla ainda regras de "anti- 
fragmentação". no intuito de evitar a constituição, a partir de uma empresa, de varias 
outras empresas de forma a beneficiar de menores taxas de tribulação. I al como sucede 
no caso das pessoas singulares, os rendimentos obtidos por pessoas colectivas não- 
residenles serão alvo de um tratamento fiscal diferenciado, aplieando-se igual regime de 
benefícios. Apenas as empresas não-residentes que realizem a sua actividade através de 
uma agência ou empresa subsidiaria no Reino (Inido estarão sujeitas a imposto sobre o 
rendimento, 
hm termos do Achancc ('orporalion íax. o montante máximo que uma empresa 
distribuidora de dividendos poderá abater ao imposto devido sobre os resultados gerados 
no decurso do próprio exercício não poderá exceder os 20%. (ás montantes 
excedentários de imposto cobrados antecipadamente serão transferidos para os 
exercícios seguintes. Paralelamente, quando uma empresa receber dividendos de uma 
empresa participada (cuja a participação seja inferior a 50%), o montante de Advance 
('orporalion Tax que tenha sido contabilizado na esfera da empresa distribuidora pode 
ser deduzido ao Advancc Corporation Tax a contabilizar pela empresa receptora, 
relativamente ás distribuições futuras de dividendos que venha a efectuar. 
Tribulação sobre os Juros e Mais-Vai ias Obtidas em Obrigações 
A taxa geral de retenção na fonte sobre os juros das obrigações passou de 25%. 
válida até 31 de Março de 1996, para 20%. equivalendo a taxa geral de tributação sobre 
o rendimento. No entanto, os juros pagos às instituições bancárias que operem no 
mercado inglês, os juros das aplicações com maturidade até 1 ano e os juros das 
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Eurohoncls cotadas no Reino Unido, encontram-se sujeitas a uma menor taxa de 
retenção. Os rendimentos associados a juros, bem como a mais-valias geradas pela 
alienação das obrigações, são englobados no apuramento do total de imposto a pagar 
sobre o rendimento, quer para as pessoas singulares quer para as pessoas colectivas, 
sendo os montantes retidos dedutíveis ao montante total a pagar. C) tratamento fiscal 
estabelecido para os não-residentes consagra uma redução na laxa de retenção, que 
poderá ir até aos 100%. sobre os juros pagos pelas obrigações eom cupões em libras e 
pelas EurohonJ.s. na sequência dos acordos firmados pelo Reino Unido no domínio da 
dupla tributação. 
A partir de I de Abril de 1996. no âmbito das reformas apresentadas no 
Orçamento para 1996, os juros começaram a ser tributados numa base de exercício, ou 
seja. os montantes passíveis de imposto passam a ser tributados pelo período em que são 
gerados, e não pelo período no qual são pagos. Quando uma emissão for lançada abaixo 
do par. em relação ao valor nominal, o montante do desconto será tratado fiscalmente 
como juro. sendo também tributado numa base de exercício. Alternativamente, o 
investidor poderá também estabelecer como v alor base para o apuramento do imposto a 
cotação do título no mercado, sendo posteriormente tributado pelas alterações decorridas 
na cotação ao longo do ano. Estas novas alterações abrangem todos os títulos de dívida 
emitidos pelo Tesouro Britânico (com excepção das gihs indexadas) e por entidades 
privadas (excluindo-se as obrigações convertíveis ou cujo o valor de reembolso dependa 
da evolução de outros activos). 
A. 1.2.3 Veículos especiais de financiamento (VEF) 
A utilização deste tipo de estrutura legal apresenta, simultaneamente, vantagens 
do ponto de vista fiscal para os emitentes e para os investidores. Um veículo especial de 
financiamento corresponde a uma entidade criada com o único propósito de emitir um 
empréstimo obrigacionista. Na sequência deste estatuto, a entidade não poderá incorrer 
em nenhuma outra responsabilidade para além desse empréstimo. No entanto, esta 
entidade necessita de apresentar um activo como colateral, para responder face a uma 
eventual situação de incumprimento. Este ponto constitui um dos factores-chave deste 
tipo de estrutura, uma vez que a notação de rating do veículo especial de financiamento 
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irá depende da do colateral do empréstimo. Desta forma, ao usar como seu activo 
principal títulos de dívida interna de um Estado Europeu, que possua uma notação de 
raíinx de AAA, este veículo garante idêntica notação de rating para si c obtém uma 
vantagem associada ao menor spread estabelecido sobre o indexante da emissão. O 
registo legal deste tipo de estrutura de financiamento tende a centrar-se na 1 Iolanda e no 
Luxemburgo, na sequência dos baixos custos fiscais associados a criação deste tipo de 
sociedade nestes países. Paralelamente, o veículo estabelece ainda um contrato de 
compra com uma terceira entidade, de forma a garantir os títulos de divida que lhe 
servem como colateral à sua emissão. A admissão à cotação do respectivo empréstimo é 
solicitada às bolsas de valores localizadas em países que não estabeleçam qualquer 
cláusula de retenção na fonte para não residentes sobre os juros e as mais-valias 
obtidas". Liste facto origina que, para um investidor português, os rendimentos 
recebidos sejam englobados no rendimento tributável e apenas tributados em termos 
gerais. A consequência desta oportunidade de arbitragem traduz-se numa distorção 
fiscal, e não numa fuga, correspondente ao valor dos juros associados a uma possível 
aplicação do montante susceptível de ficar retido na fonte, caso a admissão a cotação se 
efectuasse em Portugal. 
Importa realçar o aspecto que se prende com o contrato de compra efectuado 
pelo veículo com uma terceira entidade. Esta terceira entidade, normalmente, assume a 
forma legai de um irust^. beneficiário de um regime tributário mais favorável e 
pertença da instituição financeira encarregue da montagem da operação. Deste facto 
decorre a importância de transferir os ganhos realizados na operação para a instituição 
detentor do regime fiscal mais favorável. Neste sentido, o trust ao vender os títulos ao 
veículo estabelece uma elevada mais-valia sobre a cotação destes. Em contrapartida, 
para o pagamento destes títulos, o veículo entrega o montante recebido na data de 
emissão (ver figura (A.l)) e estabelece-se um contrato de swap de taxa de juro com o 
trust, em que este último recebe os fluxos a taxa fixa. pagos pelos Estados Europeus, e 
paga os fluxos a taxa variável, para que o veículo pague os respectivos cupões aos 
investidores (ver figura (A.2)). Por este processo, elimina-se qualquer tributação no país 
Nomeadainente Luxemburgo c Reino Unido. 
Puro atem do Reino Unido apenas os países que estiveram sob sua jurisdição reconhecem legalmente 
os "trust" de entre os quais se destacam: Austrália. Canada. Estados Unidos. Irlanda. Gibraltar. 
Bermudas. Bahamas e Ilhas Cavman. 
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cm que íoi registado legalmente o veículo e beneficia-se do favorável tratamento fiscal 
dado aos inisi. 
Figuru (A. /) - hluxos associados ao capita! dc um l 'EF 
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(0) - Na data de emissão. 
(!) - Na t/ala dc maturidade. 
Figura (A.2) - Fluxos associados aos cupões dc um VEF. 
Trust 
taxa variável laxa fixo 
Investidores VEF Tesouro 
laxa variável taxa fixa 
Nota: a montagem deste tipo dc operação assenta na consideração de que a taxa fixa recebida é superior 
à taxa variável paga. 
Várias operações deste tipo têm sido montadas em torno dos títulos de dívida 
pública portuguesa e italiana, beneficiando da actual tendência de queda das taxas de 
juro nestas economias e das altas taxas fixadas para o cupão de alguns destes títulos. 
Alternativamente, os veículos especiais de financiamento têm ainda sido utilizados para 
o financiamento de empresas que. pela sua débil estrutura financeira, seriam sujeitas a 
elevados prémios de risco sobre o indexante das emissões a taxa variável [Asset-Backed 
Securiíies). 
A. 1.3 Possibilidades de arbitragem fiscal 
Nesta secção, procede-se à identificação de um eonjunto de estratégias 
susceptíveis de garantirem a um investidor a manutenção do seu plano de consumo 
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jnter-temporal inalterado, na presença de impostos, para qualquer estado da natureza e 
sem incorrer num acréscimo dc risco nas posições assumidas. Algumas destas 
estratégias baseiam-se no recurso aos novos produtos financeiros os quais não 
encontram contorno jurídico no actual quadro legislativo português. Considera-se, 
ainda, apenas uma dada laxa de tributação sobre o rendimento para o investidor, não 
existindo a preocupação de estudar as possibilidades de arbitragem fiscal associadas às 
diferentes taxas de tributação entre os investidores. 
hm termos fiscais, o tacto de os ganhos de capital apenas serem tributados no 
momento da sua realização, possibilita o diferimento no tempo desta obrigação fiscal. 
Neste sentido, os investidores tendem a ser incentivados a deterem pelo maior período 
de tempo os activos em carteira gerando o lockcd-in cffcct. apresentado no capítulo 2 
(ver subsecção 2.3.4). No entanto, a não cobertura da posição assumida nelo investidor 
deixa-o exposto ao risco associado ã variação do valor do activo. A cobertura desta 
posição passa pelo assumir da posição inversa à já detida pelo investidor, ou seja, à 
venda a descoberto1' de um outro activo positivamente correlacionado corn o primeiro. 
Com esta operação, o investidor garante idênticos fluxos de rendimento e uma posição 
inalterada, em termos líquidos, da sua carteira. No final do ano. o investidor regista um 
ganho numa das posições e uma perda na outra, concretizando a alienação desta última 
posição. Assim, com a perda obtida o investidor consegue eliminar o seu rendimento 
tributável. No período seguinte, o investidor volta a repetir este procedimento, 
conseguindo deste modo diferir o pagamento do imposto sucessivamente. Importa 
referir que, na hipótese de um mercado de capitais perfeito, o investidor não necessita de 
qualquer capital para a realização destas operações. A não validação desta hipótese leva 
a que o investidor seja forçado a suportar determinados custos de transacção, associados 
à tomada e ao desfazer das posições assumidas. 
Do ponto de vista económico, os ganhos de capital e os juros são duas formas 
alternativas para o retorno de um dado capital investido, não havendo por isso razão 
para as diferenciar em termos fiscais. No entanto, tal não acontece. Um segundo 
método, susceptível de gerar uma poupança fiscal, assenta no tratamento diferenciado 
dado em termos fiscais entre os ganhos de capital e os juros. Assuma-sc por hipótese, a 
inexistência de qualquer incerteza sobre a evolução futura do preço do ouro. Um recurso 
Na impossibilidade legai de proceder a uma venda a descoberto recorre-se a compra de dois activos 
negaiivamente corre!accionados. 
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natural esgotável, tal como o ouro. deverá apresentar uma taxa de capitalização sobre o 
seu preço idêntica à taxa de juro sem risco. Neste caso. a rendibilidade gerada por este 
imestimento assume apenas a forma de ganhos de capital. Assim, se o investidor 
solicitar um empréstimo bancário para a aquisição do ouro. então, ele consegue, 
simultaneamente, abater o montante de juros pagos no seu rendimento e ser tributado a 
uma taxa mais favorável sobre os ganhos realizados. Aparentemente, não existirá 
qualquer motivo para que este investidor não obtenha o referido empréstimo bancário, 
uma vez que o estabelecimento do ouro como colateral leva ã inexistência de qualquer 
risco adicionai para ambas as partes. I ste segundo método pode ser encarado como um 
caso especial do anterior: a obtenção de um empréstimo corresponde exactamente a 
venda a descoberto de uma obrigação sem risco. 
O actual reforço da concorrência entre os operadores no mercado de capitais, 
para a captação dos fundos dos investidores, tem suscitado o aparecimento de novos 
produtos financeiros com a incorporação de Marranís. de forma a usufruírem da menor 
tributação incidente sobre os ganhos de capitai. Recentemente, no mercado caravela40 
foram colocados vários empréstimos obrigacionista^ incorporando direitos de conversão 
de escudos para marcos, com preços de exercício extremamente favoráveis para os 
investidores. Deste modo, os investidores ao exercerem o respectivo warrant transferem 
a rendibilidade do investimento, do cupão, para as mais-valias associadas a este. uma 
vez que estas emissões apresentam uma taxa de cupão fixa que varia entre 0.5% e 1% 
p.a.. A rendibilidade associada ao warrant encontra-se indexada à evolução de um 
determinado activo subjacente, reflectindo a volatilidade apresentada por este. Os 
clientes deste tipo de operação tendem a identificarem-se com o segmento de mercado 
associado aos investidores sujeitos a altas taxas de tributação pessoal e que pretendem 
aplicações por prazos relativamente curtos. Este facto justifica os reduzidos montantes 
colocados (inferiores a 2 milhões de contos) e maturidades apresentadas (no máximo até 
dois anos) por este tipo de emissão. Como exemplo pode referir-se o empréstimo 
obrigacionista contraído pelo Swedish Export Credit. em finais de 1995. o qual 
apresentava uma taxa de cupão de 1 % p.a. e um direito cumulativo em cada obrigação 
de conversão de escudos para marcos (DEM Call/PTE Put option) a um preço de 
exercício de 99.92PTE/DEM. Uma vez que a legislação portuguesa não consagra 
40 O mercado caravela é a designação para as emissões colocadas por entidades não residentes junto do 
mercado nacional. 
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qualquer norma sobre a tributação de potenciais mais-valias obtidas a partir deste tipo de 
direito, esta emissão incorpora implicitamente uma fuga fiscal. 
O terceiro método corresponde ao rollover das posições assumidas no primeiro 
método apresentado, designando-se por lax stracidle. Um investidor ao combinar uma 
posição longa num determinado activo com uma venda a descoberto num outro activo, 
perfeitamente correlacionado com o primeiro, consegue eliminar a sua exposição face ao 
risco. Deste modo. no dia 31 de Dezembro, a carteira deste investidor apresentará numa 
das suas posições um ganho de capital e. na outra posição, uma perda de capital. Ele 
realiza a perda nesse dia e concretiza o ganho de capital no dia I de Janeiro. No ano 
seguinte, este investidor voltará a repetir este tipo de operação mas num valor superior, 
de forma a eliminar os ganhos obtidos durante o ano mais o de 1 de Janeiro. Tal como 
no primeiro método, na hipótese de um mercado de capitais perfeito, o investidor não 
necessita de qualquer capital para a realização destas operações. A não validação desta 
hipótese leva a que o investidor seja forçado a suportar determinados custos de 
transacção, associados à tomada e ao desfazer das posições assumidas. A adopção desta 
estratégia tende a ser facilmente aplicável na presença de mercados de futuros líquidos, 
pela compra e venda de um mesmo contrato de futuro para datas diferentes. No entanto, 
a minimização do risco implícito nesta estratégia requer períodos de estabilidade em 
torno da taxas de juro de forma a que as posições assumidas se mantenham altamente 
correlacionadas. 
f^iinuicãn dus /■JciId.s C/icnlcIci para n Mercado ele Divida l'úh/ica 
Anexo 2 
Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Singulares - IRS 
Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Colectivas - IRC 
Imposto sobre Sucessões e Doações - ISD 
IRS 11.CCCCy IRC LSD 
Residentes Saa Resideníes\ Residentes Não Residentes 
Taxas de Taxas 
Rendimentos Taxas Taxas retenção Jhttíis Taxas Taxas 
Juros de Dívida Pública 
-em geral 20% 20% 20% 36% 20% avença-50o 
-emitida em 91 -95 20% 20% 20% 36% 20% isenção 
-emitida em 3/5/89-90 20% 20% 20% 28.80% 20% isenção 
-emitida ate 3/5/89 ^ isenção isenção isenção isenção isenção isenção 
Juros de obrigações 
-em geral 20% 20% 20% 36% 20% -n B avença-5% 
-emitida entre 1990 e 25% 25% 25% 36% 25° o isenção 
-emitida em 1989' 16% 16% 16% 28.80° o 16° o isenção 
-emitida em 1988N 6% 6% 6% 6% 6% isenção 
-emitida em 1987 (8>anos) isenção isenção isenção isenção isenção isenção 
Dividendos de acções 
-em geral 25% 25% 25% 36° o 25% avença-50 o 
-cotadas em bolsa0 12.50% 12.50% 12.50% 1 8° o 1 2.50° o avenca-50 o 
-empresas privatizadas 
(durante 5 anos)0 12.50% 12.50% 12.50% 1 8° o 12.50° o avença-50 o 
Rendimentos de unidades 
de participação 
-fundos de inv. mobiliário isenção/20 isenção 20% 36%/20%h isenção isenção 
-fundos de inv, imobiliário isenção/20 isenção 20% 36° o 20°o' isenção isenção<250c 
Mitis l atins 
Acções 
-em geral 























-detidas por + de 12 meses isenção isenção 36% isenção 
(a partir de 1992) 
-adquiridas até 31/12/88 isenção isenção 36% isenção 
Unidades de participação 
em fundos de investimento 
-até 1994 isenção isenção 36° o isenção 
-após 1994 10% 
Títulos de Dívida Pública isenção isenção 36% isenção 
Obrigações e outros títulos 








A - Tribulação cm sede de imposto de capitais à data da emissão. 
B - As obrigações emitidas até 1996 estão isentas de imposto de Sucessões e Doações. 
C - As obrigações emitidas em 1989 beneficiam de redução de 20% do rendimento para efeitos de IRC e 
IRS. 
D - Os dividendos contam apenas por 50% do seu quantitativo para efeitos de IRS ou IRC. 
E - Respectivamente fora ou no âmbito de uma actividade comercial, industrial ou agrícola. 
E - Para entidades que não exerçam, a titulo principal, actividades de natureza comercial, industrial ou 
agrícola. 
G - Mais-valias subtraídas das menos-valias. 
Fonte: Bolsa de Valores de Lisboa. 
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Anexo 3 - Resultados da estimação econométrica 
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Estiniução sem restrição por FIML 
TSP Version 4.3A 
(06/07/95) DOS/Win 4MB 
Copyright (C) 1995 TSP International 
Al L RIGHTS Rl/STRVED 
In case of questions or problems. see your local I SP 
consultant or send a description of lhe problem and the 
assoeiated I Sí3 output to: 
TSP International 
P.O. Box 61015. Station A 
Palo Alto. CA 94306 
USA 
PROGRAM 
1 OPTIONS CRT; 
2 FRHQ N; 
3 SMPL I 12; 
4 LOADtFITH 'DADOS. WK I'.FORMAT LOTUS) m spot; 
5 FR ML LQI spot b0+(b 1 +b2)*(( 1 -e\p(-m t)) (m t))-b2 + e\p(-m t); 
6 PARAM ( bO 9.03042603 bl -1.61042603 b2 -I t 1.976122576); 
7 RLGOPT(LMLAGS=4,0LAGS= 4,STARS,PVPRINT) ALL; 




Current sample: 1 to 12 
Note: Number of coiumn names (3) not equal to 
Number of data columns in tile (5). 
FUEL INFORMATION MAXIM UM LIKEL1HOOD 
EQUATIONS: EQI 
ENDOGENOUS VARIABLES: SPOT 
NOTE => The model is linear in the variables. 











F= 4,81 19 FNEW- -0.9071 1 isoz= 1 STEP= 0.50000 
F= -0,9071 1 FNEW= -5,1375 isoz= 1 STEP= 1.0000 
F= 
-5.1375 FNEW= -5.3290 isoz= 1 STEP= 1.0000 
F= 
-5.3290 FNEW= -5.3293 isoz= 1 STEP= 1.0000 
F= 
-5.3293 FNEW= -5,3293 ISQZ= 1 STEP= 1.0000 
CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 5 1TERATIONS 




r-\ilnnicài> íIds h/cilos ('licnlchi puru o Mercado de Divulci fúhhcu 
IULL INIORMATION MAXIM UM UIKFU.IilOOD 
l.og ot'Likclihood ('unction 5.32929 
Number of Observations 12 
Standard 
Parameter l-Xtimate Urror t-statistic P-value 
BO 10.0115 .53252 6 18.8001 [.000] 
BI -2.75877 .59004 3 -4.67554 *♦ [.000| 
B2 -3,29699 .745667 -4.42153 ** [.000| 
T 1.48475 .600102 2.47416 * |.013] 
Variante Covariancc ot estimated coefficients 
BO BI B2 1 
BO 0.28358 
BI -0.30814 0.34815 
B2 -0.054618 -0.012170 0.55602 
T 0.29140 -0.33384 0.093026 0.36012 
Correlation matrix of estimated coefficients 
BO BI B2 I 
BO 1.00000 
BI -0.98068 1.0000 
B2 -0.13755 -0.027660 1.00000 
T 0.91186 -0.94282 0.20789 1.00000 
Standard Errors computed from covariance of analytic flrst derivatives (Bfltlll) 
Equation EQ! 
Dependent variable: SPOT 
Mean of dependent variable 7.92160 
Std. dev, of dependent var. .772615 
Sum of squared residuais = .289042 
Variance of residuais = .036130 
1D ACTUAL FITTED 
1 7.4200 7.2523 
7.2750 7.2396 
-> Ó 7.0000 7.2242 
4 7.0000 7.2243 
5 7,5520 7.2714 
6 7.5522 7.5173 
7 7.6995 7.8235 
8 8.2254 8.1 158 
9 8.2996 8.3697 
10 8.8100 8.8972 
1 1 9.1950 9.0138 
12 9.0304 9.1 101 
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Std, error of regression . 190079 
R-squared = ,955981 
Adjusted R-squared = .939474 
Durbin-Watson statistic = 2.25839 
I-\iiiiHicã" tios I Jcilo.s ( licnlc/u /uirn a_ Mcrciido de />i\'iil(i ríih/ica 
l:stiiii(içâo sem rcslriçàii fior I \(J 
I SI' Version 1. iA 
(06/07/95) l)( )S/Win 1MB 
( opyriulii(( ) 1005 I SI'International 
Ala, RK.II IS Kl SI K\ I ;) 
10 00 06 1:27 BM 
In case ol ciuestions or prohlems, see Nour local I SI' 
consultant or send a descriplion ot lhe prohlem and the 
assoeiated I SP output to: 
I SP International 
Pd ). Box 6101 5, Stalinn A 
Palo Allo, ( A 04306 
I ISA 
PK()(iKAM 
I INT + * ^ + + * + + *+ + + + ^ + + + * + + * + ^ ^ + + + + + + + + + + + + + ♦ + + 
1 OP I l( )NS ( K 1 
2 I KP.t; N; 
3 SMPI, I 12; 
4 I,()A I)(I 11 I 'DAIXtS.WK P.POKMA 1 I,()H JS) m spol; 
5 IRMI,P,(,)I siiol ht) i (b I i h2 )*(( I-expt-nPtB/tm 4 ))4i2 + exp(-m t); 
6 PARAM ( hO 0.03043 hl -1.61042603 02-1 t 1.076122576); 
7 Ri:(i()PI(l,MI.A(iS 4,(,)l,A(iS 4,S I ARS.PVPRIN I ) Al I 
K 1,S(;(III- IBRO.IICOV R) 1.(.) I; 
0 P NI); 
1X1(11 ION 
^ * t- Y + + * + + * + + + t + + * + + + + + +- * * + + + + > + + + * * * * * + + + + + + + ■+ + * + % + 
('urrenl sample: I to 12 
Note: Nuniher of eolunin nanies (3) nol equal to 
Numher ol data eolumns m file (5). 
NONI.INP.AR 1,1,ASI SOUARI-.S 
PUI IA I IONS: I Q! 
Working space used: 600 
S I AR I INC; VAPUPS 







CC)N VP.RCiP.NCP. ACI HPIVPd) AP I PR 6 PI PRA I IONS 
VA PUI, 0,03043 -1.61043 -1.00000 1.07612 
0.2245 1 P NP W 0.38877P -01 isuz 1 SI PP 0.61803 CRU 
0.38877P, -01 PNPW -0.57025 isu/ 0 S PI-.P 1.0000 CRI 1 
-0.57025 PNPW -0.61068 ISU/ 0 S PI P 1.0000 CRU 
-0.61068 PNPW -0,62058 isu/ 0 S PP.P 1.0000 CRU 
-0.62058 PNPW -0.62050 isu/ 0 SI PP 1.0000 CRU 
-0.62050 PNPW -0.62050 ISU/ 0 S I PP 1.0000 CRU 
13 PUNC PIUN P/VAPUA PIUNS. 
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l.og ofl ikelihood function 5,32929 
Nuniher of Observations I 2 
Standard 
Parameter Hstimate l.rror t-statistic P-value 
BO 10.01 15 .382957 26.1427 ** f.OOOJ 
BI -2.75876 .423807 -6,50948 ** [.000] 
B2 -3.29699 .7^1885 -4 38497 [.OOO] 
I 1.48474 ,573968 2.58681 ^ |.0I0| 
Variance Covariance of estimated coefficients 
BO BI B2 I 
BO 0.14666 
BI -0.15792 0.17961 
B2 0.14234 -0.18669 0.565.33 
T 0.20154 -0.22467 0.33693 0.32944 
















Standard f rrors computed from heíeroscedastic-consistent matrix (Robust-White) 
Standard 
Parameter Estimate Error t-statistic P-vaiue 
BO 10.01 15 .503216 19.8951 ** [.000] 
BI 
-2.75876 .559599 -4.92989 ^ [,000] 
B2 -3.29699 .842315 -3.91420 ** [.000] 
T 1.48474 .635125 2.33772 +
 [.019] 
Variance Covariance of estimated coefficients 
BO BI B2 T 
BO 0.25323 
BI -0.27446 0.31315 
B2 0.046469 -0.12103 0.70949 
T 0.28494 -0.32682 0.27086 0.40338 
Standard Errors computed from quadratic forni of analytic first derivatives (Gauss) 
Equation EQ1 
Dependem variable: SPOT 
Mean of dependem variable = 7.92160 
S td. dev. of dependem var. = .772615 
Sum of squared residuais = .289042 
Variance of residuais = .036130 
Std. error of regression = . 190079 
R-squared = .955981 
Adjusted R-squared = .939474 
Durbin-Watson statistic = 2.25839 
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lisliitiuçíio com restrição por I IML 
I SP Version 4.3A 
(06'07/95) DOS/Win 4MB 
Copyright (C) 1995 TSF International 
Al I R1GHTS RESERVPD 
10/09/96 1:20 PM 
In case ot questions or problems. see your local I SP 
consultaní or send a description ofthe problcm and tlie 
associated PSP output to: 
ESP International 
P.O. Box 61015. Station A 
Palo Alto, CA 94306 
USA 
PR( HIRAM 
l INI' ****************************************** + ********** 
1 OP I IONS CR I; 
2 FREQN; 
3 SMPI i 12; 
4 EOAD(1 11 E 'DADOS.WK P,FORMA i =LOTUS) m spot: 
5 FRML EQ! spot (7.42-b I )1 (b I > b2)*(( 1-e\p(-m t))'(rn t))-b2*e\p|-m t); 
6 PARAM ( bl -1.61042603 b2 - I t 1.976122576); 
7 REGOP4(l,MEAGS 4.QLAGS 4,STARS,PVPRINT) ALE; 
8 FIML (l/NDOG (spot).HCOV B.MAXI F lOOlFQI; 
9 END; 
I XlCl 11 ION 
Current sample: 1 to I 2 
Note: Nuniber oFcolumn names (3) not equal to 
Number of data columns in file (5). 
FUEL INFORMATION MAXIMUM LIKEL1HOOD 
EQUATIONS: EQI 
ENDOGENOUS VARIABLES: SPOT 
NOTE = ■ I he model is linear in the variables. 
Working space used: 563 
STARTING VA LU ES 
BI B2 T 
VALUE -1.61043 -1.00000 1.97612 
F= 4.81 19 FNEW= 1.5527 ISQZ= 2 STEP= 0.25000 CRIT= 9.2509 
F= 1.5527 FNEW= -3.6742 ISQZ= 1 STEP= 1.0000 CRIT= 7.2950 
F= 
-3.6742 FNEW= -4.3229 ISQZ= 1 STEP= 1.0000 CR1T= 1.2283 
F= 
-4.3229 FNEW 
-4.3233 ISQZ= 1 STEP= 1.0000 CRIT= 0.67469E-03 
F= 
-4.3233 FNEW -4.3233 ISQZ= 1 STEP= 1.0000 CRIT= 0.1 1449E-04 
CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 5 ITERATIONS 
18 FUNCTION EVALUATIONS. 
F^nmacuo dos E/ci/ns Clicnlclu paru o Mcrciulo de Divitlii 1'úhllcci 
FULL INFORMA I ION MAXIMUM LIKELIHOOD 
Log ot Likelihood Function 4.32328 
Number of Observations 12 
Standard 
Parameter Estimate Error t-statistic P-value 
BI -2.39831 .387460 -6.18982 [.000] 
B2 -3.96017 .529681 -7.47652 ** [DOO] 
T 1.14685 .300382 3.81796 ^ [000] 
Variance Covariance of estimated coefficients 
BI B2 T 
BI 0.15012 
B2 0.16245 0,28056 
T -0.10255 -0.087652 0.090229 
Correlation matrix of estimated coefficients 
BI B2 T 
BI 1.00000 
B2 0.79156 1.0000 
T -0.88115 -0,55090 1.00000 
Standard Errors computed from covariance of analytic ílrst derivatives (BHM11) 
Equation EQI 
Dependent variable: SPOT 
Mean of dependent variable = 7.92160 
Std. dev. of dependent var. = .772615 
Sum of squared residuais = .341804 
Variance of residuais = .037978 
ID ACTUAL F1TTED 
1 7.4200 7,4181 
2 7.2750 7,3680 
-> 7.0000 7.2896 
4 7.0000 7.2254 
5 7.5520 7.2209 
6 7.5522 7.4736 
7 7.6995 7.8260 
8 8.2254 8.1478 
9 8,2996 8.4100 
10 8.8100 8.9021 
1 1 9.1950 9.0025 
12 9.0304 9.0838 
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Std. error of regression = . 194880 
R-squared = .949835 
Adjusted R-squared = .938688 
Durbin-Watson statistic = 2.00752 
Esliiih.KÚ<.> 'hs I Jrilu.s < PLUll V Mrrrathj i/ç //'íihlnji 
isliiiKi^iio com restrição /lor ! S() 
I SI' VltsÍOII 1. iA 
(()(, ()7/l>5) I)( iS AVin IMK 
( tip\ i ivhi (( ') I I SI' IiiIltikiIIDM.ll 
Al I KK.IIIS Kl SI KV1 l> 
10 00 0(, | :.M KM 
In i. hm.' ol i|iK-,slii)ns o! prohlcms, ■.cc nodi IoliiI I SI' 
(()m ~>i111.1111 ol sei111 ,1 dcsci ijilum ol lhe prohlcm mui lhe 
assiH iulcil I SI' (iiilpnl In 
I SI' Inlci mitinMiiI 
I' ( ). Hox 0 I 0 I S, Slnlioii A 
K.ilo Allo, ( A o.) ;()(, 
I ISA 
l'K( H IKAM 
[ |pj| 1l + lll + ll + l44l + 4 + -l + 4t44 + 4 + +++f + + + + + + t+ +l + f+. + -l+ll-l-l* + + + + + lf+ + + lfS+l 
1 ( )|' I l( )NS ( K I ; 
J 1 Kl (.< N; 
i SM Kl I 17; 
■1 I ()AI)(1 11 I 'I )AI)( )S.\VK K.l ()KMA I K() 11 IS) m spol; 
7 I KMI I (,) 1 spol (7.12-h I ) i (h I i h2) + (( I -c\p(- m I)) (m I))-h2'cxp(- m I); 
o KAKAM ( hl I (110.1260 1 h2 ■ I l 1.076 122576); 
7 Kl (,< )KI(I Ml A(,S i,*,)! .A( IS I.S I AKS.KVKKIN I ) AI.I,; 
S I S(,) (III I KK() 11( ()V K ) I (.)!; 
o 1 ND; 
I M ( I I l( iN 
+ + + 4- f 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 H 4 4 4 4 4 4 "4 4 4 4 4 "4 4 '4 + 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 + 4 4 4 4 + + 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 
('ui rciil saniplc: I lo I 2 
Niilc: Niimhci' of coluniii liames ( 1) iml et]uai lo 
N um her ol dal a eolmmis m file (5 ). 
NONI INK.AK 1,1 AS I SC.KIAKKS 
KOI IA I K )NS: I (.)! 
Workmg spaee used: 52.5 
S I AK I IND VAI UKS 
Hl H2 1 
VAI Hl -1.61012 -1.00000 1,07612 
0.2245 1 h N h W -0 288421 -01 ISO/ 2 S Hl 0.18750 CKhl 6.0281 
-0.28S421 -01 hNHW -0 52522 ISO/. 0 S III 1.0000 CKhl 5.7406 
-0.52522 INhW -0 52675 ISO/. 0 SI 14 1.0000 (Kl 1 0.27042K-0 1 
-0.52675 I Nh W -0 52676 ISO/ 0 SI 14 1.0000 CKhl 0.754541.-04 
-0,52676 h'Nh W -0 52676 ISO/, 0 SI 14 1 .0000 t Kl 1 0.407841-05 
CON VHK( II NC'I;, ACI IIP.VM) Ah I I K 5 1 I I KA I IONS 
12 hl INC I l( )N K VAl .l IA I lONS. 
/■.sIiiiiik, "" '^"s ' Iicnlijti luini a Mm min ilr I)iviilu 1'iih/n u 
l,ni' iil I ikclihood l iiiKlion dAlUK 
Nmnhci nl ()hsci'v;illoir. I 
Slimihud 
IkinunckT I ',Iiiii;iIc I rror l '.l.ilr.lic l'-v;ilui- 
Hl d íXI il lO.Oddd ].()0()| 
li.' -Vk,().'() dU.l^i -6.22522 ++ |.(H)0| 
I I I 1676 , 6)6077 774666 + + |.()()()| 
V;iri;iiK.c ( ovni iiiikc ol eslimnlcd coci neicnl1 
Hl 0.056X02 
H2 -0.046620 
I o.oo 116; 
0,40466 
0 14476 0.0616X1 
( iHTcInlioii niiilrix ol L-stiinnlcd coLdlkicni 
Hl 1.00000 
H2 0,102X7 
I -0.X4 I 6 I 
1.00000 
0.74562 1.00000 
Slandwrd Hrrors conipntcil Ironi liclcrosccdaslic-consislcnl nialrix (Kohust-Whitc) 
Slandard 
Haraniftcr l.slmialc Hnor l-statistic H-valuc 
Hl -2.56X25 .525466 -7.56702 + + 
H2 -5.66020 ,575054 -6.XX665 
I 1.14676 .265717 5.60452 |,000| 
Variancc ('ovariancc ol cslimatcd cocllicicnK 
Hl H2 I 
Hl 0.10.565 
H2 0.065676 0.55066 
I - 0.076460 0.025446 0,0X6270 
Standard I rrors compntcd Ironi c|uadr;itic forni ol analytic llrst derivativos ((iauss) 
I (.|iiation HO I 
Dependent varialile: SHt) I 
Mean of ilependent variahle 7.62160 
Sul. dev. of dependenl var. .772615 
Sum ol squared residuais .541X04 
Varianee ol residuais .05767X 
Std. error ol regression I64XX0 
K-squared .646X55 
Adjusted K-squared 05X6X7 
I)urhin-Watson statistie 2.00756 
l-\niiuicíii) itos l./cilo.s ( hcnlchi parei o Mcrccn/o ck' Uividd /'iihlica 
|[) AC TUAL III I I I) 
1 7.4200 7.4181 
1 7.2750 7.3680 
3 7.0000 7.2896 
4 7.0000 7.2254 
s 7.5520 7.2208 
6 7,5522 7.4736 
7 7.6995 7.8260 
8 8.2254 8,1479 
9 8.2996 8.4100 
10 8,8100 8.9021 
1 1 9.1950 9.0025 
12 9.0304 9.0838 
